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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Boscalt European Investments, Fondo de Capital Riesgo Europeo por encargo de los
administradores de Alaluz Capital, 3.G.11.C., S.A. {la Sociedad gestoray:

II'.'.l‘;:-init:'m
Hemos auditado las cuentas anuales de Boscalt European Investments, Fondo de Capital Riesgo (el
Fondo), que camprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, |a cuenta de pérdidas y ganancias, €l

estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria cormrespondientas
al ejercicio terminade en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos 10s aspectos significativos, |3
imagen fiel del patrimonio y de |a situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como de
sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marce normative de informacién financiera que resulta de aplicacion (gque se
identifica en la nota 2 de la memoria) v, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
en 2l mismao.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con ka normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acugrdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccian Responsabitidades def auditor en relacion con fa auditoria de las
cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientas del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuesira auditoria de las cuentas anuales en E=pafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En esie sentido, no hemos
prestadoe servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida,

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Las aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria da las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria
de las cuentas anuales en su conjunto, ¥ en la formacidn de nuestra opinion sobre estas, ¥ no
expresamas una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Recuperabilidad de los instrumentos de
patrimonio

El valor neta contable de los instrumentos de
patrimanic registrado en el activo no corrients a
31 de diciembre de 2025 asciende a
2.283.703,62 euros, constituyando,
aproximadamente, un $9% del total de los activas
del Fondo a dicha fecha.

Tal ¥ como se indica en la nota 4.b.1de |a
memaoria, el Fando valora los instrumentos de
patrimenio por su coste, minorado, en su casao,
par el importe acumulado de las cormecciones
valorativas por deterioro.

Dichas comeccionas valerativas per deterioro se
calculan como [a diferencia entre su valor neto
contable y el importe recuperable, entendido éste
coma el mayor importe entre su valor razonable
menos los costes de venta y el valor actual de 0s
flujos de efectivo futuros derivados de la
inversion. Salvo mejor evidencia del importe
recuperable de los instrumentos de patrimonic, |a
estimacion de la pérdida por deteriora de esta
clase de activos se calcula en funcién del
patrimonio neto de la entidad participada y de las
plusvalias tacitas existentes en la fecha de |la
valoracion, netas det efecto impositiva. El Fonde
ha registrado en el gjercicio 2023 un detericro de
instrumentos de patrimonio por importe de
688.191,89 euros, tal y como puede verse en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Consideramaos la recuperabilidad de los
instrumentos de patrimonio el aspecto mas
relevante de la auditoria debido, principalmenie, a
su significatividad en relacion con las cuentas
anuales en su0 conjunto y a que existe un riesgo
asociado a la valoracidn de dichos instrumentos
de patrimonia.

Otra informacion: Informe de gestion

En relacion con la evaluacidn de la
recuperabilidad de los instrumentos de
patrimanio, hemos lievado a cabo, entre otros, los
siguientes procedimientos:

. Hemos obtenido un entendimiento de 1as
politicas contables de la valoracion de los
instrumentos de patimonio del Fondo
para evaluar su recuparabilidad.

. Hemos comparado el coste de |3
inversion de cada instrumento de
patrimonio ¢on el patrimanio neto da su
participada vy, en caso de que este Ultimo
fuera inferior, hemos analizado &l céloulo
del valor recuperable realizado por la
Sociedad gestora.

. Hemaos evaluado la razonabilidad de las
hipGtesis y estimaciones realizadas por la
Sociedad gestora para el calculo dsl valor
recuperable.

Adicionalments, hemos evaluado la suficiencia de
la infermacion revelada en las cuentas anuales
en relacion con este aspecto.

El resultado de los procedimientos realizados ha
permitide alcanzar de forma razonable el objetivo
de auditoria para el cual dichos procedimientas
fuercn disefiados.

La otra informacion comprende exclusivamente gl informe de gestidn del ejercicio 2025, cuya
farmulacion es responsabilidad de 1os administradores de 18 Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra

responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de |a actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre 1a concordancia del informe
de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad cbtenido en la realizacion de
la auditoria de |as citadas cuentas, asi como en evaluar ¢ informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestion son conformes a la nommativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar
de ella.
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Sabre la base del trabajo realizado, sequn lo descrito en el parrafo antedor, la informacion gue contiene
el informe de gestion concuerda con |a de las cuentas anuales del ejercicia 2025 y su contenido y
presentacion son conformas a la normativa gue resulta de aplicacian.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacién con las
cuentas anuales

Las administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas,
de forma gue expresen la imagen figl del patrimonio, de |a situacién financiera y de os resultados del
Fando, de conformidad con el marco normativo de infarmacion financiera aplicable a la entidad en
Espafia, y del control interno gue consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas an Lales
libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son responsables
de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacicnadas con empresa en funcionamiento y utilizando et princigic
contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados adrninistradores tienen intencién de
liguidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra altemativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anudales en su conjunto
estén libres de incorreccidn material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que Una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana
sigmpre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o
error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuanos taman basandose en las
cuenias anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espania, aplicamos nuestro juicic profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durants toda la auditoria. Tambien:

. Identificamos v valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcianar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion matenal debida a fraude es mas
elevado gque en el caso de una incarreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusian, falsificacién, omisicnes deliperadas, manifestaciones intencicnadamente
erréneas, o la elusidn del control interng.

. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
astimaciones contables v la correspondients informacion revelada por los administradores de |a

Sociedad gestora.
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. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonaos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe © no una incertidumbre matarial relacionada con hechos o
con candiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa an funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, s requiere que llamemos |a atencion en nuestro infarme de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, qua expresemos una opinién madificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestra informe de auditoria. Sin embargo, los
hechos o condicianes futuros pueden ser la causa de gue el Fonde deje de ser una empresa en

funcionamisnto,

. Evaluamos la presentacion global, la estructura v el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, v si las cuentas anuales representan |as transacciones y hechos
stibyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y ol momenio de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significatives de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interna que

identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han side objeto de comunicacion a los administradores de |l
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, 168 riesgos considerados mas

significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las dispasiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente |a cuestidn,
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BOSCALT EUROPEAN INVESTMENTS, FONDO DE CAPITAL RIESGO

Cuentas Anuales e Informe de Gestion del gerclcio
terminado el 21 de diciembre de 2025



Cocuzign Erveleps D 8801 4814-ECES-A8F4-E34C-DDE3TFETEEERF

BOSCALT EURCPEAN INVESTMENTS, FONDO DE CAPITAL RIESGO

EBalance al 31 de diciembre de 2125
{Expresado en euros)

ACTIVO Mata HMMZ2026 2MA22024
A) ACTIVE CORRIENTE 8.202,55 108 462,40
I Efective y otros activos liguldos egulvalantes [ 8.259.17 102276, 62
II. Pertodificaclones - 283751

{Il. Inverslanes financleras a corto plaze n -
. Ingtrumentes de paltinonic - -
. Preslamos v crédlfas a empresas - .

. Derivacios - -
. Oros aotivas finandenos . -
IV. Inversiones en empresas del grupe y asocladas a corto plazo - -
V. Deudores & corto plaza g 43,44 2.5458,35
V. Otros actives correntes - -

4
2
3, Walpres represeniatives da deuda - -
4
5

B) ACTIVO NO CORRIENTE 2,283,703 62 2.971.395,52
I. Actives por Impuesto difarlde - -

II. Inverslones financlaras a large plaro - -
1. Imzlrmentas de patimenio - -
1.1. De enfldades abjeta de capital fesgo . -
1.2. O girae entldadas - -
2. Préstams v créditos a emprazas -

3, Valores representathos de deuda - -

4, Desivados -

&, Oirgs aclivos financlarss - -
. Inversiones @n gmpraosas del grupo y asocladas a largo plazo 7 2.283. 703,62 2.971.585,52
1. Ingtrurmentos de patilmanto 2.233.703,52 2.971.395,52
1.1, De enlicades objelo da capltal rlesga 2.283.703.54 2.971.395,52

1.2, D& atras enfrdades - -
2, Prastamas y creditds a emprasas - -
3, valores represeniativos da dauda - -
4., Derivadas - -
5, Oitros activas finangieres - -
1%, Inm gvilizado watsrlal - -
V. Inmgvilizads intanglble - -
VI, Oiros aclives ng corrlentes - -

TOTAL ACTIVO jA + B) 228200617  3.080.358,00

Las notas 1 a 18 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuzales
correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2025,
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BOSCALT EUROPEAN INVESTMENTS, FONDO DE CAPITAL RIESGO

Balance al 31 de diciembre de 2025
{Expresado en euros)

PASIVO ¥ PATRIMOHIO HETO MNota MMMI2025 MM B2
A) PARIVO CORRIENTE 80.062,29 16.778,85
I. Ferlodflcaclones . - -
Il. Acreedores y cuentas a pagar 10 T6.410,34 T.A06. 86

lll. Doudas con empreszas del gnupe y asociadas a corte plazo - -
I¥. Daudas a corto plazo . .
¥. Provislones a corto plazo -] 13.681,95 B.473,09
¥1. Otras pazivos cotriontas . -

Bl FASIVO NG CORRIENTE - -
I. Perlcdificaciones -

Il. Pashro por impuesto diferido - -

IIl. Dewdaz con empresas del grupe y asociadas a largo plazo - -
¥, Deudas a largo plazo - -
V. Proviglonas a largo plazo - -
VI, Otros pasivos no comentes - -

TOTAL PASIVE |4 + B} 0052 24 18.7149.95
C} PATRIMOMNIC NETO . 2.201.913,88 3.083.578,05
C-{) FONDOS REEMECLSAEBLES 2.201.812.88 3.053.5?3.05-
I} Capital - -
Ezcrtureda - -
Menaos: Cepital no exigido - -
I} Farlicipes 11 £_T81.500, [ 5.TE1.500,0d
I} Frima de emision - -
) Reservas (2.575,78) [2.575, 75}
V) Instrumentos de capital propios (- - -
V1) Resultados de ejerdcins antericres {+-) $2.715,346.20} (1.055.670.84)
VH) Ctras aportaciones de socios - -
WlI. Resultadg del ejercigia -+ 3 (BE1 684,17 (1.6589.875,31)

1%) Dividendo & coenta (- -
X Otros instrumentos de patrimonio nete -

C-2) AJUSTES POR YALDORAGIGN EN PATRIMONIO NETO - -
[y Activas firanclkeras disponibles para la venta - -

I} Cperagiones de cobartura - -
11} CHrge - -
:-3) SUBVENCIDNES, DONACIONES ¥ L EGADOE RECIBIDGS - -

TOTAL PASIVO Y PATRIMOMNIC NETO (A + 8 + G} 2.292.006,17 A.080.358,00

Las notas 1 a 18 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025,
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EQSCALT EUROPEAN INVESTMENTS, FONDO DE CAPITAL RIESGO

Balance al 31 de diciembre de 2025
{(Expresado en euros)

CUENTAS DE ORDEN HNota 1M 22025 JiNEranza

1. CUENTAS DE RIESGO ¥ COMPROMISD - -
1. Aveles y garantias concedidas - -
2. Aveles y garantias recibidos -

3. Compromists de compra e valtes - -
3.1, D empresas objeta de capital mesqo - .
3.2, De olras empreses - -

4. Compromisa de venta de valoes - -
4.1. De empresas nbjelo de capital nesqo - -
4.2 D olras empresas - -
5. Resto de derivados - -
6. Compromisos oon socins o parlicipes - -
7. Dircs ingresns ¥ COMMOMmIisoes - -

2. GTRAS CUENTAS DE ORDEN 13 8.388.510,37 8498 848 20
1. Patimanic tolat somprarmestida 7.780.000, 0k FRE AL L]
2, Patrimanio sermprometida no exigide {1.968 50000 {1 858 500, 00)
3. Aclivos fallidos - -
4. Perdidas fiscales a compensar 3.577.010,37 271534620

5. Pluzvalias lalentes {netas sfecto impositiva) - -
&. Delervra capital inicig grupe - -
7. Ttras cuentas de omden - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN {1 + 2) 9,368, 610,27 §.456.846,20

Las notas 1 a& 18 descritas en la Memaoaria adjunta forman parte integrante de las cuzsntas anuales
correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2025,
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EOSCALT EUROPEAN INVESTMENTS, FONDO DE CAPITAL RIESGOD

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al efercicio terminado al 21 de diciembre
de 2025
{Expresada en euros)

- 0172026 a 01/01/2024 a
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Nota M B025 U204
1. Ingre=os financierocs {+) 228,62 11.850. 59
1.1, Intgreses, dividendes ¥ rendlimlantes asimilados 3 22562 1,650,585

1.2, Oros ingreses financleros - -
2. Gagiog fimaneieras (-] - -
2.1, Irtereses y caigas asimiladas - -
2.2 Qlrps gastas financharos - -

3. Resultados y varlaclones del valer razonable da [a
Cartera de Inversiones Financlaras (nato} {+/-) (682.191,89) [1.439.857 65}

3.1. Reculados por enajenaciones {netos) (+/-) - -

5.1.1. Instrumantas de patrimonia -

4.1.2. Valares representativos de deuda - -
31,3 Cras Invarslones financieras - -
3.2 Varkaclon del valor razanable en instrumentos financieros {+f-) - -

3.3 Delerlores y pardidas de inversiones financieras {4+
2.4, Diferencias de cambla {netas) (-}

4, Diros resultados de explotacidn

4.1, Comigiones y ctros ingresas percibidos (+)
4.1.1. De asesmarmienio a empresas objeto de capital nesgo

4.1.2, Otras comisiones & ingresos

4.2 Comigiones satisfechas {-)
4.2.1. Comizidn de gesticen

4.2 2. Ofras comisiones y gaslos
MARGEN ERUTO

& Gastos de perscnal {-)

6. Ofroz gastos de explotacion (-)

7. Amortzacién del inmovilizado (-
&. Excesos de provisionesz {+)

RESULTADO DE EXPLOTAGIAN

8. Deteriono y resultados por enajenaclonss del Inmovllizado [(+-)
10. Deterioro de rasts de acthvos (nato] (41

11, Otros {+-)

RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS

12. Impueste sobre benceficios {-)

RESULTADC DEL EJERZICIO

14

14

{BEE.191.85)

{135.110,18)

(1,438,857 85)

{194.517,16)

149.110,18)
(139,110, 16)

(827.073,43)

{104,517 16)
{164 517 16)

{1.822.724 32)

{54.550,74)

{861.684,17)

{26.551,10}

{1.665.675,32)

{B51.664,17}

11.650.675,31

(B84 864,17

{1.659.675,31)

Las notas 1 8 158 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales
correspondientas al ejercicio terminade el 31 de diciembre de 2025,



Docusign Ervelope ID: 8801401 A-ECED-88F4-834C-D0EITFEVYEEBF

BOSCALT EUROPEAN INVESTMENTS, FONDO DE CAPITAL RIESGO

Estade de cambios en el patrimonio neto correspondiente al gjercicio terminado el 31 de
diciembre de 2025
{Expresado en auros)

A Estado de ingresos y gastos reconoeidos correspoundiantes af Nota O M 102E a 01501 L2024 a
Elarcicio anual tarminade el 31 de diciembre de 2025 MM 2IES MM 212024
A} Rasultado de la cuenta de pérdidas vy ganancias k) (861.5664,17) (165967531}

B} Ingresos y gastos imputades dirsctaments al patrimanio neto . -
|, Por waloracid de instrumentos lnanckems - -
1. Actives financieros disponibles para la venta - -
2. Cras Ingreseeijacios - -
I, Par caberturas de Mujos de efactivo - -
I, Subvencianss, donacignes v leqades raclbldos - .
I, Poq garangias y pedidas agtuarialas y otros ajustes - -
Y, Efecto impusitive . .

C! Transferencias a la cuenta ve pérdidas y gananciss - -
Y. Por valowachtn dae Inetrurmentos financieros - -

1, Activag financlaras dlspanibles para la vanla - -
2, Diroe ingresqs/gastas - -
Wil Por cabenuras de ulos de efective - -
WIIT, Subvenciones, dehaglones y legados raclbldos -
1%, Efecto improshive -

TOTAL DE INGRESOE ¥ GASTOS RECONOCIDOS [G61.664,17)  (1.659.675,31)

Las notas 1 a 18 descritas en la Memaria adjunta forman parte integrante de las cuentas anuales
comespondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2025,
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BOSCALT EUROPEAN INVESTMENTS, FONDO DE CAPITAL RIESGO

Estado de flujos de efectivo comrespondiente al ejercicic terminado el 31 de diciembre de
2025
{Expresado en euros)

Mota 0170172025 a 01/01/2024 a

MANN25 M 2024

FLL.JGS BE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (94,017, 51) (264.833,88)
Rasultads dal ajarclclo antes da Impusstos 3 (B61.664,17)  (1.659.57531)
Ajustas dal resultado 63 7¥.962, 27 1.428.207 06
Arnartizacidn del inmovilizado - -
Comeccicnes valorativas par deterioro 7 533,191,849 1.439 8657 65
“araclfn da provislones - -
Impatasidn de Subvend ores -
Fezultades por bajas y enajenaciones del inmovilizado -
Rezultados por bajas ¥ enajenacknes de instrumentos financieros - -
Imgresas financlerns -] {223,62) {11.650,58)
CGaglas finangiet s - -
Diferencias de cambiag - -
Wariacion del valor razonable en instrumentas financieros - -
Otros ingresce y gastos - -
Cambios ¢n ol capltal comenta 79.454,78 (44816, 149
Deudoras y otras cusntas a cobrar 2.504 91 £2.011,35)
o5 activas gordanlas 3637 51 1,540 07}
Acreedores ¥ olres cugntas a pagar 8105 48 350,40
otros pasivos comientes 4 208,86 41, 208,17}
Ctros activos y pasivos no comiertes - -
Otros flu|os de afectlve de las actividades do explotaclén 228,62 11.850,5%
Pagos de intereses . -
Cotms de dividendos - -
Cobras de intereses 2EB BT 11,650,590
Cobros/pagos par impueslo sobne beneficios - -
Hros cobros/pagos - -
FLL.IOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES OE INVERSIGN = [1.550.000,00)
Pagos por Inverslones = [1.550.000,00)

Imversiones financieras

Emprasas del grupo v asociadas T
Intrerulllzadn Intanglble

Inmevilizada roateial

Dtros activos

Cobroz por desinversiones

Inversiones financieras

Empresas del grupo y asociadas

Inmovlizada Intanglble

Inenevilizade matailat

Ciras adtivas

FLUJOS DE EFECTIVC DE LAS ACTIVIDADES DE FINANGIAGION

Cobros y pagos por instrementos de patrimonio 11
Emicldn da Instrurentos de patimonia

Amartizagldn de nstrumentas da patrimonio

Adguizisitn de inslruamenlos de pathmenic proplo

Enajenacidn de instrumentos de patrimonio prapio

Subvenciones, donacicnes y legades recibidas

Cobros y pagos por Instrumentos de pasivo financlero

Ermilzldn da dawdas con entldades de crédite

Emisién de deudas con empresas del grapd y asnciadas

Emigicn de ctras deudas

Devolucidn y amorizacion de deudas con entidades de credilo

Devnlucidn y amorizacidn de dewdas con empresas del gupo y asociadas

Devplucatin y amorkzackin da atras deurdas

Pagos por dividendos y rempnaraciongs de otros Instromentos da patimonls
Efacto de las variaciones de los tipos de cambio

AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVD O EQUNALENTES G
Electlve o equivalenies al comienzo del ejercicio

ERective ¢ equlvalentas at final dal elarclcio

{84.017,51)
102,276,862
8.256,11

{1.550.000.00

124,000,030
124.000,00
124000, Wk

{1.690.633,86)
1,782 410,48
102 278 52
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BOSCALT EUROPEAN INVESTMENTS, FONDC DE CAPITAL RIESGC

Memeoria correspondiente al gjerciclo terminade &l 31 de diciembre de 2025
{Expresada en euros}

1. Actividad e informacion de caracter general

Boscalt European Investments, F.C. R, (en adetante, &l "Fonde’} se constituyd el 1 de octubre de
2021. El Fondo se encuentra sujeto, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de
noviernbre, reguladora de las entidades de capital riesgo y otras entidades de inversion colectiva
de tipa cerrado y sus sociedades gestoras; en vigor desde el 14 de noviembre de 2014, y que
deroga a la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, La Ley 22/2014 fija un plazo de 12 meses desde
su entrada en vigor para que las sociedades gestoras realicen los tramiles necesarios para
actualizar y remitir a la C.N.M.V. la informacion que debe disponer con arreglo a esta Ley.

Con fecha 5 de noviembre de 2021 la Comision Macional del Mercado de Valores (C.N.M.V.)
comunict a la Sociedad Gestora, 1a inscripeidn del Fondo en el Registro Administrativo de Fondos
de Capital Rigsgo con el ndmero 354, registrando en dicho Organismo el folleto explicative sobre
la naturaleza y caracteristicas del Fonde. Dicha autorizacion es preceptiva para dar comignzo el
ejercicio de su actividad.

La direccion, administracion y representacién del Fondo cormesponde a la Sociedad Geslora,
Alaluz Capital, 5.G.1LILC ., S A {enadelante, la "Sociedad Gestara®). A efectos legales, el domicilio
del Fondo es el de la Sociedad Gesltora, establecido en Plaza de la Independencia B, 3° derecha
de Madrid.

La entidad depositaria del Fondo es Caceis Bank, S A U., de conformidad con lo establecido en
laley 22/204 de 12 de noviembre, Asimismo, el Depositario esta sometido al régimen juridico y
de responsabilidad previsto en la Ley 352003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn
Colectfva y su normativa de desarrallo,

El objeto social del Fondo consiste en la toma de participaciones tempoerales en el capital de
emprasas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria gue, &n &l momento de la toma de la
participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro
mercado regulado eguivalents de la Union Europea o del resto de los paises de la OCDE, de
acuerdo con la normativa reguladora de los Fondos de Capital Riesgo.

Parz el desarrollo de su objeto social principal, el Fondo podid facflitar prestamos participativos.
asi como otras formas de fingnciacion, en este ultime caso Unicamente para sociedades
participadas que formen parte del coeficiente obligatorio de inversion.

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en la Ley de Entidades de Capital Riesgo!, el Fondo
podrd extender su objeto principal a:

a) Lainversion en valores emitidos por empresas cuyo activo esté constituido en mas de un
50% en inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que represanten el 85% del valor
contable total de los inmuebles de |la sociedad participada  estén  afecios,
ininterrumpidarmante durante el tiempo de la tenencia de los valores, al desarrollo de una
actividad econdmica {en los términos previstos en la Ley de Entidades de Capital Rigsgo),

T Lay 222014, de 12 de noviembre, por la que e regulan [as ertidades de capltal-rlesga (ECR), otras entidades de Inwvarslén
aolectlva de tipe cerado v las sociedades gestotas de entidades de inwersitn ablecliva de llpo cerads, ¥ pov o gue se migdifica
Ia Ley 352003, e 4 de nevlambra, de Institucicnes de Inversidn Coleciiva, que hasta |3 fecha regulaba las actividades de las
entidades de capital riesga y de sus sogiedades gestoras; fue publicada en ol BOE de 13 de noviembre de 2014 y entrd en vigar
al dla siguienle.




Dacusigh Envelope |D: 3501401 A-ECE9-BAF4-B340-DDESTFETEEEF

BOSCALT EUROPEAN INVESTMEMTS, FONDD DE CAPITAL RIESGO

Memoria correspondiente al ajercicio terminado el 21 de diciembre de 2025
{Expresada en euros)

b} La toma de participaciones temporales en el capital de fas empresas no financieras que
coticen en el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado reguladao
equivalente de la Unign Europea o del resto de los paises miembros de la OCDE, siempre
y cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacidn dentro de los doce meses
siguientes a la toma de la paricipacidn.

&) Inversiones en otras entidades de capital nesgo conforme & o previsto en |a ley 2212014
de 12 de noviembre ¥ por la gue se modifica |a ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
inslituciones de inversion colectiva, que hasta la fecha regulaba las actividades de |as
entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras; fue publicada én el BOE de 13
de noviembre de 2014 y entrd en vigor al dia siguiente.

El Fondo se conslituyd con una duracidn de 10 afios a contar desde la fecha del Primer Cierre del
misme, aue tuvo lugar el 8 de abril de 2022, de conformidad con lo previsto en el Reglamento de
gestitn del Forndo. Esta duracién pedré aumentarse en dos periodos sucesivos de un afo a cada
ung, por decision de la Sociedad Gestora con el objeto de facilitar una liquidacion ordenada de
las inversionas, no siendo necesaria ia modificacion del Folleto y siendo suficients |a comunicacian
alac MMV

Las normas contables especificas que deben cumplir lag entidades de capital-rigsgo seran las
cantenidas en (3 Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la C.N.M.Y., sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades de capital-riesge, que
constituye el desarrollo y adaptacion, para las entidades de capital-riesge, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital Riesgo. Plan General de Contabilidad y
Mormativa legal especifica que les resulte de aplicacion, asi como las siguigntes madificaciones y
la Circular 42015 de 28 de octubre v la Circular 52018 de 26 de noviembre de la C N.M.Y. sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las empresas de
servicios de inversion, sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y sociedades
gestaras de entidades de capital-riesgo, asi como cualguier otra normativa gue |2 modifique o
sustituya.

Para las cuestiones que no estén especificamente reguladas en esta Circular, se aplicara |a
normativa contable espafiola vigente compatible con el Plan General de Contabilidad,

El Fondo tratard de alcanzar su objetive de inversidn siguiendo una estrateqgia de inversion gue
consiste en invertir, directa o indirectamente, en una cartera diversificada de inversiones hoteleras
existentes.

Los aspectos mas significativos en relacién con los requerimientos legales para las sociedades
de capital-riesgo son los siguientes:

a) Debersd mantener un coeficiente de inversion obligatorio cuyas caracteristicas son:

- Adermas de cumplir con |a politica de inversiones establecida en sus Estatutos, debera
mantenar, coma minime, el 50% de su activo computable en:

« Acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho a la
suscripcion o adguisician de aquellas paricipaciones en el capilal de empresas que se
encuentren dentro de su dmbito de actividad principal.

« Préstamos paricipativos ligados a los beneficios/pérdidas de la empresa.

+ Otros préstamos participalivos 8 empresas que se encugntren dentro de su ambito de
aplicacisn principal hasta el 30% del totat del activo computable,
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BOSCALT EURDPEAN INVESTMENTS, FONCO DE CAPITAL RIESGO

Memoria correspondiente al ejercicio terminado €l 31 de diciembre de 2025
(Expresada en eurose)

o Facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales dé uso habitual &n &l ambito del
trafice mercantil de empresas en las que la 3CR ya tenga una pardicipacion & través de
alguno de los instrumentos ya citados, hasta el 20% del tolal del activa computable.

« Concesion de financiacion, sujeto a determinados requisitos, inversidn en acciones y
participacionas en el capital de empresas no financieras, gue cotizan o se negaocian en
ur segundo mercado de una bolsa espafiola, en un sistema multilateral de negociacion
espafol o en mercados equivalentes de otros paises vy la concesion de préstamos
participativos a las mismas.

k) El resto de su activo no sujeto al coeficiente anterior, podra mantenerse en:
- Valores de renta fija negociados en mercados organizados.
- Paricipaciones en el capital de empresas distintas de las que son oiyjeto de su actividad.
- Prastamos paricipativos.

- Financiacion de cualquier tipe a empresas paricipadas gue forman pare de su ohjeto
social principal,

- Hasta &l 20% de su capital social, en elementos de inmovilizado necesarios para el
desarmillo de su actividad.

- FEfectivp, 0 demas activos especialmente liquides gue estatutariamente se precisen.

- En el caso de SCR autogestionadas hasta ef 20% del capital social en elementos de
inmovilizado necesarios para el desarrollo de su actividad.

g} Mo podran invertr mas del 25% de su activo computable en el momento de la inversivn en
una misma emprasa, ni més del 35% en empresas pertenecientes al mismo grups de
sociedades.

d} Podran invertir hasta el 25% de su activo invertible en empresas partenecisntes a si grupo o
al de su sociedad gestora tal y como se define en el Articulo 42 del Codigo de Comercio.

Los requerimientos anteriorments descritos podran ser incumplidos por las entidades de capital
riesgo durante los primeros tres afos a parlir de su constitucidn, asi como durante veinticuatro
meses 3 contar desde que s produzea una desinversion caracteristica del coeficiente obligatorio
que prorregue su incumplimienta,

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

aj Imagen figl

Las cuenias anuales se han formulade a partir de los registros contables de 2025 Las cuentas
anuales del ejercicio 2025 se han preparado de acuerdo con la legislacidn mercantil vigente, con
las normas establecidas en el Plan General de Contabilidad y sus Adaptaciones sectorales vy
posteriores modificaciones v con los principics contables y nommas de valoracion contenidos enla
Circular 11/2008, de 30 de diciembre de 2008, de la Comision Macional del Mercada de Yalores
{C.N.M V. sus modificaciones vy otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la
C.HN.M.Y_, con el objets de mostrar 1a imagen fiel del patrimonic v de la situacién financiera al 31




Docuskgn Envelopes [0: B9014C14A-ECE3-58F4-834C-DOEIFFEFEERF

BOSCALT EUROPEAN INVESTMENTS, FONDC DE CAPITAL RIESGC

Memoria correspondiente al gjercicla terminado el 31 de diciembre de 2025
{Exprasada sn euros)

de diciembre de 2025 y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en &l patrimonia
neto v de los flujos de efectivo correspondisntes al gjercicio anual terminado en dicha fecha,

Los Administradores de la Sociedad Gestora estiman gue las cuentas anuales comespondientes
al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 seran formuladas por & Consejo de
Administracion del Fondo sin variaciones. Las cuentas anuales del gjercicio 2024 fueron
formuladas por el Consejo de Administracién de la Socisdad Gestora el 27 de mayo de 2025,

k) Frincipics contables ng obligatorios

El Fondo no ha aplicado principios contables no obligatorios durante el gjercicio 2025 ni durante
gl gjercicio 2024,

ch Comparacian de la informacién

Die acuerda con la legislacidn mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio
neto v del estads de flujos de efectivo, ademas de las cifras del sjercicio 2025, las
correspandientes al gjercicio anterior. En la memoria tambign se incluye informacion cuantitativa
del ejercicio anterior, salvo cuando una norma contable especificamente establece gus no sea
NEcesaro.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en eurgs, salve que seé indique o
contranio.

d) Cambios en criterios contables

Mo se han producido cambios en los criterips contables utilizados por el Fondo.
e} Cambios en estimaciongs cantables

Mo se han producido cambios en las estimaciones contables que sean significativas y que afecten
al gjercicio actual o que s& espera pueda afectar a los ejercicios futuros.

f) Entidad en funcionamisnto

A 31 de diciembre de 2025, el Fondo presenta un fondao de manichra negative por importe de
81.788.74 euros (91.682,53 eurps positivo en 2024).

Con fecha 5 de noviembre de 2024 se cumplieron 3 afos desde la constitucion del Fondo y vencid
el plazo del perinde transitorio para cumplir con los requisitos de inversion estipulados en la
Circular 5/2018 de 25 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Una vez
finalizado el plazo, el Fondo incumplia con el requisito ¢ de la Circular relativo al coeficiente de
inversion, quedando sobreexpuests al Proyecto Majestic y al Proyecto Old Bailey (Mota 7], donde
los porcentajes finales de exposicion por parte de Boscalt European Investments, F.C.R. son
actualmente come sigue:

- Auralian Wall Hospitaliy, S.a r.l.: 48 283%
- OB Hogpitality, S.arl; 5117%
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BOSCALT EURGPEAN INVESTMENTS, FONDD DE CAPITAL RIESGO

Memecria correspendiente al e|arcicie terminado el 31 de diciembre de 2025
{Expresada en eurgs)

Dicha situacion fue debidamente reportada a la C.N.M.Y. por o que respecia a Boscalt European
Investments, F.C R.. por medio de comunicacion presentada con fecha 26 de noviembre de 2024,

Por medio de la naotificacion recibida el 28 de marzo de 2025, la C.N.M.V. otorgd una ampliacidn
del plazo para el cumplimiento de los coeficientes de inversion obligatorios "gue no exceda de seis
meseas, a contar desde el momento en que concluye el periodo transitorio de tres afios desde la
inseripeion en el Registro de la C N.M.Y, {5 de mayo de 2028) -

Habizndo transcurrido |a ampliacidn de plaze otergada por la C.N.M Y. para el cumplimignto de
los coeficientes de inversion obligatorios, el Fondo ha completado su proceso de transformacion
en un FCRE {Fondo de Capital Riesgo Europeo) en fecha 19 de junio de 2028, de forma que las
normas de coeficientes de inversion no son aplicables, quedando debidamente solventada la
situacion de incumplimiento.

lUna vez completada dicha transformacién, la Sociedad Gestora preve efectuar durante el mes de
gseptiembre de 2026 las correspondientes llamadas de capilal con carge a log compromisos
pendientes de desembolso de los participes. Estas llamadas de capital permitiran dotar al Fondo
de liquidez suficiente para atender los gastos devengades v |as restantes obligaciones de pago.

En consecuencia, considerando el importe de los compromisos pendientes de desembolso v la
capacidad del Fondo para solicitar su desembolse a los participes, los miembros del Consegjo de
Administracion de |a Sociedad Gestora consideran que el Fondo dispondrd de recursos suficientes
para atender sus obligaciones y han formulado las presentes cuentas anuales siguiendo el
principio de empresa en funcionamiento.

g Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de la incertidumbre

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los miembros del Consejo de Administracion
de la Sociedad Gestora han tenido que realizar juicios, estimaciones vy asunciones gue afectan a
Iz aplicacion de |as politicas contables v a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos existentes en la fecha de emision de las presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia historica y en ofros
factores diversos que son entendides como razonables de acuardo con 1as circunstancias ¥ cuyos
resultados constituyen la base para establscer los juicios sohre el valor contable de los activos ¥
pasivos que no son facilmente dispeonibles mediante otras fuentes.

Las estimaciones y las asunciores son revisadas de forma continuada., Sin embargo, la
incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciongs podria conducir a resultados que podrian
requeric Un ajuste. Si como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese
un cambio en dichas estimaciones, su efecto se reqistraria en |a cuenta de perdidas y ganancias
de ese petiodo y de periodos sucesivos.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacidn de estas cuentas anuales se
refieren a

- El valor recuperable de determinados instrumentos financiercs (Nota 4.0).

- La estimacién del calcule del Impueste sobre Sociedacles (Nota 4.4}
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BOSCALT EUROPEAN INVESTMENTS, FONDG DE CAFITAL RIESGO

Memoria correspondients al gjerclcio terminade ¢l 31 de diciembre de 2025
(Expresada en suros)

3.  Propuesta de distribuckin de resultados

Can cardcter general y sin perjuicio del cumplimiento de las reglas de prelacidn recogidas en el
Reglamento del Fondo, |a Sociedad Gestora podra acordar €l reparto & los participes de los
benaficios, después de impuestos, siempre que exista liguidez suficiente en el Fondo vy la
normativa aplicable lo permita. En su caso, el pago de los beneficios se realizara por la Sociedad
Gestora durante &l mes siguiente a la aprobacion de cuentas y serd el referido a log beneficios
del afic anteror. En aguellos casns en que la situacién de liquidez del Fondo y 1a normativa
aplicable lo permita, la Sociedad Gestors aprobara distribuciones a cuenta de los beneficios del
mismo.

El detalle de la propuesta de distribucien del resultade del gjercicio 2025, a formular por el Consejo
de Administracién, asl como 12 formulacion de la distribucion del resultade a 31 de diciembre de
2024, es la siguisnte:

2025 2024
Resultado del ejercicio (861.664,17) {1.659.675.31)
Tatal distribuitale B - -
A rasultados negativos de glerclclos anterlores (861.664,17) (1.659.675,31)

Total distribuidn . )

4,  Principies contables y normas de valoracién aplicades

Los principales principios contables aplicados en |2 slaboracién de las cuentas anuales son los
siguientes:

a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Log ingresps y gastos se reconocen en a cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con &l
principio de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

Las comisiones o ingresos por servicios de aclividades complementarias. como el asesoramiento
a empresas que constituyan el objeto principal de inversidn de la Entidad, se imputaran a la cuenta
de pérdidas ¥ ganancias a lo largo del periodo gue dure su ejecucion, o en funcion del grado de
realizacién si el periodo de tiempo durante el que se presta dicho sarvicio no esta especificado.
2} Instrumentos financieros

B1)  Activos financieras

Clasificacion v valoracidn

Los activos financieros, a efectos de su valoracion, g2 clasifican en alguna de las siguientes
categorias;

- Activos financieros a coste.

- Activos financieros a coste amortizado.

Activas financieros a coste

En todo caso, se incluyen en esta categoria de valoracion:
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a) Las inversiones an el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo ¥ asotiadas.

b} Las restantes inversiones en instrurmentos de patrimonio cuyo vafor razonable no pueds
determinarse por referencia a un precio cotizade en un mercado active para un
instrumento idéntico, o no pueda estimarse con fiahilidad, v log derivados gue tengan
comoa subyacente a estas inversionas,

c) Los activos financieros hibridos cuyo valor razonable no pueda estimarse de manera
fiable, salvo que se cumplan los requisitos para su contabilizacion a coste amortizado,

d} Las aporizciones realizadas comeo consecuencia de un contrato de cuentas en
participacidn y similares.

&} Los préstamos participativos cuyos intereses tengan caracter contingente, bien porque se
pacte un tipo de interés fijo o variable condicienade al cumplimiento de un hitg en |z
emprasa prestataria (por gjemplo, la obtencidn de bensficios), o bien porgque se calculen
exclusivarmeante par referencia a la evolucion de |a actividad de la citada empresa.

fi Cualguier otro activa financiers gue inicialmente procediese clasificar en |a cartera de valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando no sea posible
ohiener una estimacion fiable de su valor razonable.

Valoracion infeial

Las inversiones incluidas en esta categoria se valorardn inicialmente al coste, que equivale al
valor razonable de |a contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles, no incorporandose éstos Oltimos en el coste de las inversiones en
empresas del grupn.

Ma obstante, en los casos en lo que existe una inversion anterior a su calificacidn como empresa
del grupa, multigrupe o asociada, se considera como coste de dicha inversidn el valor coniable
que debizra tener la misma inmediatamente antes de que la empresa pase a tener esa calificacion.
Faorma parte de la valoracian inicial el importe de los derechos preferentes de suscripcion ¥
similares que, en su caso, se hubiesen adquirido.

Valgracion posterior

Los instrumentos de patrimonio incluidos en esta categoria se valoran por su coste, Menos, en su
caso, el importe acumulado de fas correcciones valorativas por deteriomo.

Cuando se debe asignar valor 2 estos activos por baja del balance u otro motivo, se aplica el
método del coste medio ponderade por grupos homogénsos, entendiéndose por &stos (0% valores
gque tienan iguales derechos,

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripeidn y similares o segregacion de los
mismos para ejercitarlos, el importe del coste de los derechos disminuye &l valer contable de los
regpectivos activos.

Las aportaciones realizadas como consecuencia de un contrato de cuentas en participacian y
gimilares se valoraran al coste, incrementado o disminuide per el beneficio o la perdida,
respectivamente, que correspondan a la empresa como participe no gestor. y menas, &n su caso,
el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.,
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Se aplica este mismo criterio en los préstamos paricipativos cuyos intereses tienen cargcter
contingente, bien porgue s pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento
de un hito &n la empresa prestataria (por ejemplo, la obtencion de beneficios), © hien porgue se
calculan exclusivamente por referencia a la evolucion de la actividad de |a cilada empresa. S
ademas de un interés contingents se acuerda un interés fijo imevocable. este Ultimo se contahiliza
como un ingresa financiers en funcién de su devengo. Los costes de transaccion se imputan a la
cuenta de pérdidas ¥ ganancias de forma lineal a lo largo de |a vida del préstamo participativo.

Daterioro del valor

Al menos al cierre del gjercicio, se efectlan las correcciones valorativas necesarias siempre que
existe evidencia objetiva de gue &l valor en libros de una inversign no serd recuperable. Elimporte
de 12 correceidn valorativa es |a diferencia entre su valor en libros y 2l importe recuperable,
entendido éste come el mayar importe entre su valor razonable menos los costes de venta v el
valor actual de los flujos de efective futures derivados de la inversién, que para €l caso de
instrumentos de patimonio ss calcula, bien mediantes fa estimacién de los que se espera recibir
como consecusncia del reparte de dividendos realizado por ls empresa paricipada v de 1a
enajenacitn o baja en cuentas de la inversion en la misma, bien mediante lz estimacion de su
participacion en los flujos de efective que se espera sean generados por la empresa participada,
procedentes tanto de sus actividades ordinarias como de su enajenacidn o baja en cuentas.

Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversionss en instrumentos de patimeniao,
la estimacién de la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calcula en funcién del
patrimonio neto de la entidad paricipada y de las plusvalias tacitas existentes en |a fecha de |a
valoracion, netas del efecto impositive. En la determinacién de ese valor, y siempre que la
empresa participada haya invertido a su vez en otra, se tiene en cuenta el patrimonio neto incluido
en las cuentas anuales consolidadas elsboradas aplicando los criterins del Codigo de Comercio v
sus nommas de de=sarrollo.

El reconocimienta de las cormecciones valoraiivas por deterioro de valor v, en su caso, sU
reversion, se registra como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y
ganancias. La reversion del detericro tiens comao limite &l valor en likros de la inversidn que estaria
reconocida en la fecha de reversidn si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

Mo obstante, en el caso de que se hubiers producido una inversién en la empresa, previa a su
calificacion como emprasa del grupe, multigrupe o asociada, y con anterioridad a esa calificacion,
sa hubigran realizado ajustes valorativos imputados directamente al patrimenio neto dervados de
tal inversian, dichos ajustes se mantienen fras la calificacion hasta la engfenacidn o baja de la
imversion, momento en el que se registran en la cuenta de perdidas y ganancias, o hasta que se
producen las siguientes circunstancias:

a} En el casc de ajustes valorativos previos por aumentos de valor, las correcciones
valorativas por deteriore se registraran contra la partida del patrimonio nete gue recoja los
ajustes valorativos previaments practicados hasta el importe de los mismos, vy el exceso,
en sl caso, s& registra en |a cuenta de pérdidas y ganancias. La cotreccién valorativa por
deteriore imputada directamente en el patimonic neto na se revierte.
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LBy En el caso de ajustes valorativos previos por reducciones de valor, cuando posteriormente
el importe recuperable es superior al valor contable de las inversiones, este Ultimo se
incrementa, hasta el limite de la indicada reduccién de valor, contra |a partida gue haya
recogide los ajustes valorativos previos vy a partir de ese momento el nuevo importe surgido
se considera coste de la inversidn. Sin embargs, cuando existe una evidencia abjetiva de
deteriorn en el valor de la inversion, las pérdidas acumuladas directamente en el
patrimonio nato se recononen en |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos gue se designan como partidas cubiertas estdn sujetos a los requerimientos de
valoracion de la contabifidad de cobertura.

Actives financieros a coste amartizado

Se incluyen an ésta categoria aquellos activos financigros, incluse los admitidos a negociacian en
un mercado organizade. en los gue el Fondo mantiene la inversidn con el objgtive de percibir los
flujos de efectivo derivades de la gjecucion del contrato, y las condiciones contractuales del activo
financiero dan lugar. en fechas especificadas. a flujos de efective que son inicarnante cobros de
principal e intereses sabre el importe del prncipal pendients.

Los flujos de efectivo contractuales que son Onicamente cobros de principal e interés sobre &l
imparte del principal pendiente son inherentes a un acuerdo que tiene Iz naturaleza de préstamo
ordinaric o comun, sin perjuicio de que la apéracitn esté acordada a un tipo de interés cero o por

debajo de marcado.

Se incluyen en esta categoria los créditos por operaciones comerciales y (o3 créditos por
operacionss No comerciales,

&) Crédites por operaciones comerciales: son aquellos actives financiercs que se originan en
ia venta de bienes ¥ la prestacién de servicios por operaciones de trafico de la empresa
ton cobro aplazado, y

b} Créditos por operaciones no comerciales: son agquellos activos financieros que, no siendo
instrumantos de patrimonie ni derivados, no tienen origen comercial ¥ cuyos cabros son
de cuantia determinada o determinable, que proceden de operaciones de préstamo o
crédite concedidos por la empresa.

Valoracion fnicial

Loz actives financiercs clasificados en esta calegoria se valoraran inicialmente por su valor
razonahle, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccidn, que equivaldra al
valor razonable de |la contraprestacion entregada, més los costes de transaccion gue ies sean
directamente atribuibles.

Mo nbstante, los credilos por operaciones comerciales con vencimienta N supenor 8 un ano y
gue no tignen un fipo de interes contractual explicito, asi como los creditos al personal, los
dividendos a cobrar y 105 desembolsos exigides scbre instrumentos de patimenic, cuyo importe
se espera recihir en el corto plaze, se valgran por su valor nominal en la medida en la que se
considerar que el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativeo.

Valaracién posferior

Los activos financieras incluidos en esta categorla se valoraran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizardn en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicanda el
método del tipo de interés efectiva.
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Mo obstante, los créditos con vencimiento no superior a un afio gue, de acuerdo con |o dispuesto
en el apartade anterior, s& valoran inicialimente por su valar nominal, contindan valoréndose por
dicho importe, salvo gue se hayan detetiorado.

Cuande los flujos de efectivo contractuales de un activo financierc se madifican debido a las
dificultades financieras del amisor, la empresa analiza si procede contabilizar una pérdida por
detertora de valor,

Deferorn defl valr

Se efectlan las correcciones valorativas necesarias, al menes al cieme y siempre gue existe
evidencia cbjetiva de que el valor de un activo financiero, o de un grupo de activos financieros con
similares caracteristicas de riesgo valorados colectivamenta, se ha deteriorado como resultado de
une o mas eventos que hayan ocuirido después de su reconocimignto inicial ¥ que ocasiangn una
reduceion o retraso en los flujos de efectivo estimados futures, que pueden venir motivados por la
insolvenciz del deudor.

Con caracter general, la pérdida por deterioro del valor de estos actives financieros es la diferencia
entre su valor 2n libros y 2l valor actual de os flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso, los
pracedentes de 13 gjecucion de las garantias reales y personzles, que s estima van a gensrar,
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento de su reconocimianto inicial. Para
log activos financieros a tipo de interés variable, se emplea & tipo de interés efectivo que
corresponde & la fecha de ciere de las cuentas anuales de acuerde con las condiciones
contractuales.

Las correcciones de valor por deteriors, asl como su reversidn cuando el imponte de dicha pérdida
disminuyese por causas relacionacas con un evento posterior, & recanccen como un gasto o un
ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversion del deterioro tiene
coma limite el valor en libros del active que estaria reconocido en la facha de reversion si no se

hubiese registradn el deterioro del valor.
b.2) Pasivos financieros

Los pasivos financieros, @ efectos de su valoracidon, se incluiran en alguna de las siguientes
categorias:

Fasivos financiercs & coste amortizado

Can caracter general, se incluyen en esta categoria (0% debitos por operacionas comerciales y lus
débitos por operaciones no comerciales:

a) Débitos por operaciones comerciales: son aguellos pasivos financieros que se originan en
la compra de bienss ¥ servicios por operaciones de {rafico de la empresa con pago
aplazado, ¥

b Débitos por operaciones no comerciales: son aquellos pasivos financieros que, no siendo
instrurmeantos derivados, no tignen origen comercial, sine gue procedean de operacionas de
préstamo o cradito recibidos por la emprasa.

Los préstamos paricipativos que tienen las caracteristicas de un préstame ordinario o cormin
también se incluyen en esta categoria sin perjuicio del tipo de interés acordado (cero o por debajo

de mercado).

10
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Valoracian imicial

Los pasivos financieros incluidos en esta catagoria se valoran inicialmente por su valor razonable,
gue, es el precic de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacicn recibida
gjustado por los costes de transaccién que les sean dirsctamente atribuibles.

No obstante, los déhitos par operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afo y gue
no tienan un tipo de intérés contractual, asl como 05 desembolsos exigidos por terceros sobre
participacionas, cuyo importe se espera pagar en &l corto plazo, s& valoran por sU valor nominal,
cuandg el efecto de no actualizar les flujos de efective no es significativo.

Valoracion posteror

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizan €n la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando e método
del tipo de interés efectivo.

Mo obstante, los débitos con vencimiento no superior a un afo que, s& valoren inicialmente por su
valor nominal, contindan valorandose por dicho importg.

vl Efectivo y ofros activos liguidos equivalentes

Este epigrafe incluye el efectivo en caja, las cuentas comientes bancarias y los depositos y
adguisiciones temporales de actives gue cumplen con todos los siguientes requisitos;

Son convertibles en efective.

En el momento de su adquisicion su vensimients no era superior a tres mesas.
Mo estan sujetos 2 un riego significative de cambio de valor.

Forman parte de [a politica de gestién nomal de tesoreria del Fondo.

"

d) Impuestos sobre beneficios,

El gasto por impuesto sabre beneficios del gjercicic se calcula como la suma det impuesto
corrients, que results de la aplicacion del correspondiente tipo de gravamen sabre la bage
imponibie del ejercicio tras aplicar las bonificaciones vy deducciones existentes, y de |a variacion
de los activos y pasivos por impuestos diferidos contabilizado. Se reconoce eh la cuenta de
pérdidas y ganancias excepto en aquelos casos en los que este impuesto et directaments
relacionado con partidas directamente reflejadas en el patrimonio neto, en cuyo caso el impuesto
s reconoce, asi mismao, en este epigrafe,

Los actives y pasivas por impuestos comientes son los importes estimados a pagar o a cobrar de
la Administracion Pablica, conforme a los tipes impositivos en vigor a la fecha del balance, e
incluyendo cualquier otro ajuste por impuestos correspondiente a gjercicios anteriores.

Tal y como se establece en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre que deroga el R.D. Legislativo
472004, de § de marzo, por el que se aprobd el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobra
Soriedades, las sociedades y los fondos de capital - riesgo se beneficiaran de las siguientas

exenciones y deducciones:

11
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1.

Exencion parcial por lag rentas gue s2 obtengan en la transmisidn de wvalores
representativos de |a participacian en el capital o en fondos propios de las entidades de
capital-riesgo a que se refisre el articulo 3 de ta Ley 22/2014, an relacion con agueilas
rertas que no cumplan los requisitos establecidos en el articuls 271 la Ley 2742014,
siempre gque la transmizsién se produzea a partir del inicio del segunda afo de tenencia
computado desde el momente de adguisicién o de la exclusion de cotizacidn y hasta el
decimoquinto, inclusive. Dicha exencién serd del 99% desde el inicio del segunda arfio
¥ hasta el decimoquinto, incluide. En el primer afio y a parir del decimoquinio no se
aplicara exencidn, salvo excepciones establecidas en la normativa fiscal vigente. En el
caso de que I3 entidad participada acceds a la cotizacion en un mercadeo de valores
regulado, la aplicacidn de la exencion prevista anteriormente guedara condicionada a
que fa entidad de capital-riesgo proceda a transmitir su participacion en el capital de |a
empresa participada en 4n plazo no superior a tres afios, contados desde la fecha en
que s hubiera producide 1a admisién a colizacidn de esta dltima.

Exencion del 100% en las rentas positivas puestas de manifiesto en la transmisidn o
reembolso de acciones o participaciones representativas del capital ¢ los fondos propios
de las entidades de capital-iesgo tendran el siguiente tratamisnto: Daran derecho a la
exencion prevista en el articulo 21.3 de la Ley 27/2014, cuslquiera que sea el porcentaje
de participacion y el tiempo de tenencia de las acciones o paticipaciones cuande su
perceptor sea un contribuyente de este Impussto o det Impuasto sobre 13 Renta de no
Residentes con establecimients permanente en Espania.

Deduccion del 100% cuando loe dividendos o participaciones en beneficios procedan
de entidades en las que el porcentaje de participacion, directo o indirecto, sea igual o
superior al 5% o bien que el valor de adquisicién de 1a participacién sea supericr a 20
millones de euros, siempre gue dicho porcentaje se hubiers tenido de manera
imintatrumpida durante el afc anterior al dia en que sea exigible el bensficio que se
distribuya o, n su defaclo, que se mantenga durante &l tiempo que sea necesario para
completar un afio. La deduccidén tambien sera del 100% respacto de |a participacidn en
beneficios procedentes de mutuas de seguros generales, entidades de prevision social,
sociedades de garantia reciproca y asociaciones.

Deduccidn cuando entre las rentas del sujeto pasivo se computen las derivadas de la
transmision de valores representativos del capital o de los fondos propios de entidades
rssidentes en teritorio espafiol que tributen al tipo general de gravamen o ai tipo del
30%, se deducira de la cucta integra el resultado de aplicar el tipo de gravamen al
incramento neto de los bengficipe no distribuidos, incluso 10s gque hubieran sido
incorporados al capital social, gue correspondan a la participacién transmitida,
generados por la entidad participada durante el tiempo de tenencia de dicha
participacién o al importe de las rentas computadas si este fuere menor.

El Fondo no registra los craditos fiscales correspondientes a las bases imponibles pendientes de
compensacifn y los impuestos anticipados correspondientes a diferencias temporales pendientas
de revertir hasta gue tiene cerleza de su recuperacion.

&)

Clasificacian de los activos v los pasivos entre corrientes v no corrientes

Los activos y pasivos se presentan en el balance clasificados entre corrigntes y no comientes. A
estos efectos, los activos vy pasivos se clasifican como corrientes cuando su vencimiento,
enajenacion o realizacion se espera gue se produzca en el plazo maximo de un afio; 5& mantiensn
con fines de negociacion o se trata de efective v otros actives liquidos equivalentes cuya utilizacidn
ne estd restringida por un periodo superior a un afio.

12
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fi Partes vinculadas

E| Fondo considera como partes vinculadas al Consgjo de Administracion de la Sociedad Gestora,
al personal clave de la Direccion y personas relacionadas, a la Sociedad Gestora v a aguellas
entidades gestionadas por dicha sociedad, asi como a las empresas del grupo ¥ asociadas,

a) Provisiones y pasivos contingentes

Las provisiones se reconocen en el balance cuando &l Fondo tiene una obligacidn presente (ya
gea por una disposicion legal, contractual o por una cbligacion implicita o tacita), surgida como
consecuencia de sucesos pasados, gue se estima probable que supongs una salida de recursos
para su liquidacién v que es cuantificable.

Las provisionas se valoran por &l valar actual de la mejor estimacidn posible del importe necesario
para cancelar o transferir a un tercers la ohligacién, registréndose log gjustes que surjan por la
actuglizacion de |2 provisidn coma un gasto financiers confarme se van devengando. Cuando se
trata de provisiones con vencimiento inferior o igual 2 un afic, ¥ el efecto financiero ne es
significative, no se lleva a cabo ningdn tipo de descuento. Las provisiones se revisan a la fecha
de cieme de cada balance y son ajustadas con el objetivo de reflejar la mejor estimacion actual
del pasivo comespondiente en cada momentc.

Las contingencias probables o ciertas de cualguier clase o naturaleza, originadas por
reclamaciones, litigios en curso, garantias, indemnizacicnes laborales u otras y reparaciones
extracrdinarias, se aprovisionaran de acuerde con una estimacidn razonable de sus cuantias,
siempre gue estén fundamentadas.

Loz Administradores de la Sociedad Gestora consideran gue no resultan necesaras dotaciones
al cieme del ejercicio por cualguiera de las situaciones contingentes anteriorments citadas.

4] Patrimonic nato
El capital social esta representado por participaciones.

Los costes de emisidn de nuevas participaciones U opciones se presentan directamente contra ei
patrimonio neto, GoMo menores reservas.

En el casg de adquisicion de participaciornes propias del Fondo, la contraprestacion pagada,
incluide cualguier coste incremental directamente atribuible, se deduce del patrimonio neto hasta
sU cancelacian, emision de nuevo o enajenacion. Cuando estas participaciones se venden o se
vuelven a emitir posteriormente, cualguier impaorte recibido, neto de cualquier coste incremeantal
de |la transaccion directaments atribuible, se incluye en el patrimonio neto.

i) Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo ha sido elaborado utilizando el metodo indirecto, ¥ en €l mismo se
utiizan las siguientes expresiones con &l significado gue se indica a continuacion:

+ Actividades de explotacion: actividades que constituyen los ingresos ordinarios del Fondo,
asi como otras actividades que no puesden ser calificadas como de inversion o
financiacian.

s Actividades de inversidn: actividades de adquisicion, enajenacidn o disposicion por otros
medios de actives a largo plazo v otras inversiones ng incluidas en of efectiva v sus
Bguivalentes.
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v Actividades de financiacidn: actividades que producen cambios en el tamafic ¥
composicion del patrimonio neto ¥ de los pasivos que no farman parte de las actividades
de explotacion.

5. Gestion del riesgo asociado a los instrumeantos financieros

El riesgo &5 inherente a las actividades del Fondo, pero el mismo es gestionads por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacion, medicién y seguimients continuo, verficando el
curnglimients de determinados llmites y controles. Este procese es critico para la continuidad de
las pperaciones del Fondo. La politica de inversion del Fonde, asl como |a descripeidn de los
principales riesgos asocizdos, se describen en &l folleto registrade por la CN.M.Y.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado {el cual incluye los rigsgos de tipo de interés, de
precio ¥ de tipo de cambio), riesgo de créditc y riesgo de liguidez derivados de los instrumentos
financieros gue mantiene en su cartera. En este sentido, la Ley 2272014, reguladora de las
Enfidades de Capital Riesgo, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha
BApOsicion ¥ que son controlados por la Scociedad Gestora del Fondo., Los mencionades
coeficientes normativas son los especificados en la Nota 1 de 12 Memoeria,

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a 1os gue se expone el Fondo
gue, en todo caso, son ohieto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

5.1 Rlesgo de mercado

Este riesgo comprende |os riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de
interés de ios activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas
patrimoniales y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

5.1.1. Rigsgo de tipo de interes

Riesgo de crédito nacido de la pesible pérdida causada por el incumplimignto de |as obligaciones
sontractusles de las contrapartss del Fondg:

La participada Aurelian Wall Hospitality, 5.4 r.l, detenta, indirectamente el hotel Majestic en Roma.
Debido a retrasos en el inicio del proceso de reforma del hotel generados por necesidades del
proceso de disefio, s& generd un imcumplimiente formal de la financiacion, 1o que implicd una
subida del coste de la misma, desde el EURIBOR + 6,1% al EURIBOR + 8,1%. Este
incumplimiento gueds formalmente resuslto &l 10 de octubre de 2023 mediante 1a firma de una
novacian madificativa de 1a financiacion para adaptarla al nuevo calendario de obra, volviendo el
margen de financiacién a su tipa inicial a partir de dicha fecha. El impacto en el Fonde se reflejara
en una minoracian de los beneficios a repartir. Mo ha correspondide tomar medidas mitigadoras
de aste evento, ya que el coste podria ser muy elevado para el potencial beneficio a obtener.

El Proyectc Majestic, instrumentade indirectamente a través de |a participada Aurclian Wall
Hospitality, 5.4 r.l., se encuentra expuesto al riesgo derivade de las variaciones de os fipos de
interés aplicables & la financiacién contratada para la adquisicidn, reforma y reposicionamienta
del activo hotelero actualmente denominado Baccarat Hotel Rome.

Durante el gjercicio 2025 se formalize una operacion de refinanciacion del proyecto con Invel. En
el marca de dicha operacion, &l 25 de febrero de 2025 sa realizd un primer desembolzo por importe
de 53.650.000 ewros destinade a la refinanciacion de la deuda existente y, posteriorments, el 31
de marza de 2025 se efectud un desembolso adicional por imperte de 37 .500.000 euros destinado
a financiar las necesidades de inversion ¥ capex del proyecto.
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Come consecuencia de esta operacion, la financiacidn anterior fue sustituida por una nueva
estructura financiera adaptada a las necesidades v al calendaric de ejecucion del proyecto. El
coste financiero asociado & esta financiacivn puede verse afectado por |la evolucion de los tipos
de interés y por las condiciones establecidas en los correspondientes contratos de financiacion,
pudiendo producir un incrementa de los gastos financieres y una reduccion de los flujos de efectivo
disponibles para los inversores,

.12, Riesgo de tipo de cambio

La moneds funcional del Fondo &s el euro. Mo obstante, &l Fondo se encuenira expuesto
indirectamente al riesgo de tipo de cambio a través de su participacion en OB Hespitality, S &L,
cuya inversidn subyacente corresponde al Proyecto Old Bailey, situado en Londres.

Una parte significativa de los ingrescs, gastos operatives, costes de reforma y valor del activo
hotelero  subyacents se encuentra denominada ¢ referenciada en libras esterlings. En
consecusncia, las variacionss del tipo de cambio entre la libra esterdina v el eure pueden afectar
al valor en euros de los flujos de efective vy de la inversion indirectamente mantenida par el Fondo,
pudiends praducir un sfecto positive o nagative sobre su valoragian.

La Sociedad Gestora realiza un sequimiento periddico de la evolucion del tipo de cambio y de su
impacte en la valoracidn del proyecto. A 3T de diciembre de 2025 &l Fondo no mantenia
ingtrumenios financiercs derivades contratados directamente para |z coberura de este riesgo.

5.1.3. Riesaoc de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecusncia de cambics en los precios de
mercado, provocados bien por factores especlficos del propio instrumente financiero o bien per
factores que afecten a todos los instrumentos negeciados en &l mercado.

El valor {precio) de las paricipadas en las que invierte &l Fondo puede vanar, al alza o a la baja,
pudiendn tener un impacto negative en la valoracion del Fondo.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 si existen riesgos de precio provocados por la volatilidad del
mercado, que han sido materializados a través de informes de valoracidén y que ajustan €l coste
de adgquisicion &l valor razonable actual a 31 de diciembre de 2025.

52. Rlesgo de liquldez

Este riesgo refleja |a posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liguides, o para pader
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en

todo momento a sus obligaciones de pago.

A 31 de diciembre de 2025, &l Fondo presenta obligaciones de page derivadas de su aclividad
ordinaria ¥ del proceso de transformacion en Fondo de Capital Riesgo Eurcpeo (FCRE). Durante
dicho pericdo de transformacién no se han realizado llamadas de capital adicionales que permitan
cubrir Integramente los gastos devengados,

Mo cbstante, el Fondo cuenta con mecsanismos estatutarios para solicitar desembolsos a sus
accionistas mediante las correspondientas llamadas de capital o solicitudes de desembolso, de
acuerdo con el régimen previsto en sus estatutos sociales. En consecugncia, la Sociedad Gestors
realizard el seguimiento de las necesidades de tesoreria de |a Sociedad con el objetivo de atender
aus ohligacicnes de pago confonme se produzca su vencimiento.
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BOSCALT EUROPEAN INVESTMENTS, FCNDO DE CAPITAL RIESGO

Memoria correspondiente al gjercicic terminado el 31 de diciembre de 2025
{Expresada en euros)

53. Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito surge de efectivo y otros activos lMquides equivalentes al efectivo, los
instrumentos financieros derivados v los depdsitos en bancos & instituciones financieras, asl como
por la exposicion al riesgo de crédito con clientes mayoristas y minonstas. incluyends 1as cuentas
comerciales a cobrar y |as transacciones compromelidas.

6. Efective y otros actives liquidos equivalentes

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el saldo del epigrafe de efectivo y otros activos liguidos
equivalentes del activo del balance comesponde a las cuentas cortientes, por importe de 8.258,11
y 102.276,62 euras, respectivamente, mantenidas con el Depositario y remunéradas a un tipo de
interés de mercado.

No existen restricciones a la dispenibilidad de estos saldos.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 s han percibide intereses por los activos incluidos en este
eplgrafe por valor de 228,62 euros y 11.650.58 euros, respectivaments.

A efectos del estado de flujos de efectivo, el epigrafe "Efective o equivalentes” incluye al 31 de
diciembre de 2025 v 2024 &l saldo de este epigrafe del balance.

T Activos financieros

Analisis por calegorias

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el valor enlibros de cada una de las categorias de instrumentos
financieros establecidas en la noma de registro y valoracion de "Instrurnentos financieres” es el
siguiente:
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AR Inversiones en empresas del grupe y asocladas a largo plazo

a) Instrumentos de patrimonio

Al 31 de diciembre de 2025 el Fondo mantiene el 4.37% v 4,62% de las participaciones sociales
de |as Sociedades Aurelian Wall Hospitality, 5.a r). y OB Hospitality, $.a r.|. respectivamente, con
un valor neto contable de 1.115.154 09 eures ¥ 1,168,549 53 eurcs, respectivamente (Aurelian
Wall Hospitality, 5.2 r.l. con un valor neto contable de 1.810.063,34 euros a 31 de diciembre de
2024 y OB Hospitality, 5.2 r.l. con un valor neto contable de 1.181.832,18 eurcs 2 31 de diciembre
de 2024} y presenta el siguiente detalle al 31 de diciembre de 2025 y 2024,

Eiercicio 2025

Socledad

Aurelian Wall
Hospitality, S.a7.l.

DE Hespitality S.arl,

Total

Elercicio 2024

Socigdad

Agrellan Wall
Hospitality, S.ar.l.

OB Hospitality G4l

Total

Fecha Valor dal
% Coste de Yalor . ;
E";::;?;?n particlpacldn adquisiclén razonable Valor cantatile Pat;:::smo
O7F {k5.2022 4.37% 345058206 1.115%.154,08 1.115. 154,00 1,118,154, 05
1204, 2024 4 B2% 1.550. 040,00 1.168 548 53 1.168.549.53 1,168 640 53
5.000,552,06 2.233.703.62 2.283.703,62 2.283.703,62
Fecha Valor dal
kY Coste de Valor : )
Invarsldn - Valor contable Fatrimonic
inicial partkclpaclén adgulsicion razonable Neota
07 0B 2022 4 37% "3.450 582 06 1.5810.063,34 1,210,063, 24 1.810.053,34
1204 2024 4 529 1.550.000.00 1.161.832.13 1.71617.832,18 1.161.832.13
5.000.582 08 2.971 895,52 25971.8595,52 2.971.895,52

Durante ¢l gjercicio 2025 no se han producido movimigntos en 13 cartera de inversiones del Fondo,
como consecuencia del proceso de transformacion del Fondo en Fondoe de Capital Riesgo

Europeo (FCRE}) [Ver naota 18}

Los movimientos gue se han producido durante el ejercicio 2024 en la carera de inversiones del

Fondo han side los siguientes:

Socladad ok Tipo NOm, Acciones A oY
O Haspitality 5.4 ., A Compra 670 22 070,00
OB Hospitality S.4 1., B Preferenies Compra 1 1.527.930.00
Total 871 1.550.000,00
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Coashciente de invearsidn

Valor neto Valor neto .
Sociedad contabia c:::g;'f:r contable ﬁﬂgfgr
1M 212025 MMai202a
Aurelian Wall Hospitality, S 4. 1.7118. 154,00 48 ,83%, 1.810 063,54 30,81 %
OB Hespitalir S.arl 1.165.549,53 31,17% 1.161.8932,18 35,05%
Total 22937082 10044 2.971.895,52 100%

En abril de 2024, Boscalt European Investrnents, F.C R, participd conjuntamente con Boscailt
Hospitality EU S.C.R., 5.A. y Boscalt Southem Europe Holding S.3 r.l, &n |a inversion en |a
sociedad OB Hospitality 5.a .1, cuya filial inglesa OB Capital $.a.r.|. realizd la compra del 70% de
un hatel en Londres para su remodelacidn y reposicionamiento de conformidad con la estrategia
de inversion {el "Proyeacto Old Bailey"),

Con fecha 5 de noviermbre de 2024 se cumplieron 3 afios desde |a constitucién del Fondo y vencid
el plazo del periodo transitorio para cumplir con los requisitos de inversion estipulados en la
Circular 52018 de 25 de noviembre, de la Comision Macional del Mercado de Valores, Una vez
finalizado el plazo, el Fondo incumplia con el reguisito c) de la Circular relativo al coeficiente de
inversion, gquedando schreexpuesto al Proyecto Majestic y al Proyecto Old Bailey.

Dicha situacion fue debidamente reportada a la C.N.MV. por o que respecta a Boscalt Europsan
Investments, F.C.R., por medio de comunicacion prasentada con fecha 28 de noviembre de 2024

For medio de |a notificacion recibida el 28 de marza de 2025, la C.N.M. V. otorgd una ampliacion
del plazo para el cumplimiento de |os coeficientes de inversidn obligatonos "gque no exceda de seis
meses, a contar desde el momento en que concluye el perode transitonio de tres afios desde la
inscripcion en el Registro de la ©.N.MY. (5 de mayo de 2025).

Hakiendo transcurrido la ampliacion de plazo otorgada por la C.N.MY. para et cumplimiento de
los cosficientes de inversion ohligatorios, con fecha 15 de diciembre de 2025 se celebrd una
gsamblea infommativa dirigida a2 todos los participes del Fondo, en la que s& expuso, como
estrategia de correccian, la posible transformacidn del Fonde en un Fondo de Capital Riesgo
Europea (FCRE). Tras recaharse una mayoria de votos favorables por parte de los participes, se
acordd iniciar el procesa de transformacidn del Fondo en FCRE.

Con posterioridad al cieme del gjercicio, ¥ tal come s indica en la Nota 18 de la presente memoria.
con fecha 12 de junio de 2028 la transfarmacién del Fondo en Fondo de Capital Riesgo Europeo
(FCRE) quedd debidaments inscrita en el registro administrativa de la C.NMY. Como
consecuencia de dicha transformacion, dejaron de resultar aplicables al Fondo los coeficientes de
inversion previstos para los fondos de capital riesgo sujetos al régimen general, guedando
solventada |a situacion anteriorments descrita.

by GCorrecciones valorativas por deterioro

Con respecto a las valoraciones de las participadas en los ejercicios 2025 y 2024 &l método
utilizado ha sida el siguients:

- Waloracion a coste, al tratarse de inversiones en empresas de grupo y asociadas.
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- Andlisis de deterioro: A 31 de diciembre de 2025, el valor neto en libros de la panticipacion en
las sociedades Aurslian Wall Hospitality, S.4 rl y OB Hospitality. S.4 rl ascienden a
228370362 eurns (297186552 aurns en 2024). El Fonde ha procedido a efectuar la
copespondiente correccidon wvalorativa por la diferencia entre el walor contable de las
participacionas y su valor recuperable, considerando éste el valor tetrice contable segun los
estades financieros de las sociedades participadas y las plusvalias tacitas.

Durante el gjercicio 2025, &l Fondo ha reconocido una pérdida por deterioro gue asciende a
G8R.191 89 euros (1.438 857 6 euros en 2024) registrado en ol epigrafe “Detericros y pérdidas
de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias. Este deteriorne comesponds,
por un lado, al deterioro registrado sobre las acciones de 2 socisdad Aurglian Wall Hospitality,
S.arl, porimporte de 694 908,25 euros, vy, por otro lado, & la reversion parcial del deterioro
previamente registrado schbre las acciones de la sociedad OB Hospitality, 5.4 r.|, por impore
positivo de 6.717,36 eurcs. A 31 de diciembre de 2024, el deterioro registrado correspondia a
1.051.682 82 eurcs scbre las acciones en la sociedad Aurclian Wall Hospitality, S.a 1l v a
388167 B2 eurcs sobre kas acciones en la scciedad OB Hospitality, S.arl.

El detalle del deteriore registrado y su valoracidn a 31 de diciembre de 2025 y 2024 eg el

siguients:
"~ Correcciones Gorrecciones

) VA ontiota Alasf valorativas ! uelcr Nefo Altas / valorativas f ValgnHeto

Sociedad Contable {Bajas) (Deterioro) Contable {Bajag) {Detarioro} Contable

01.01.2024 ! 0101 2025 31.12.2025

_ 2024 2025

Aurghian Wall Hoepltallty, S vl & 8B1.753.16 - (1.051. 638827 1.010.063,34 - (EO4O0R 25 111515408
DB Hesphallty S.ar.. - 1.55KAG00  [283.167,82)  1.181.53218 - BI17.3E 1,168,645,
TOTAL 2.881.762,16 1.BB0.0O0,00 (1.43%.357,64) Z2.871.885 52 - (GBBA191,E8) 2.2083.703,63

& 31 de diciembre de 2025, gl deterioro acumulada de |as inversiones en las sociedades asciende
a 2.716.878,44 euros (2.028.686,55 eurcs en 2024),

Los importes del capital, reservas y resultados del gjercicio terminade el 31 de diciembre de 2025,
los dividendos percibidos por el Fondo, asi comoe los auditares de las sociedades participadas,
g0n lgs siguientes:

Resultados
Reservas y )
Sociedad Fecha Capltal soclal  prima de negativas de  Resultadodel 00
P afarclclos alarclclo
. arbariores

CIE mmvil 1122025 123782900 1757254245 (4742523362  (S18.42681)
Hospitality, S.4r.1 R : ' ! i [ HED L5, . b
OE Haspilalty S.arl.  31.12.2025 1334200 776365800 (2653483070  {84.686.16) -

Los importes del capital, reservas y resultados del gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2024,
los dividendos percibidos por €l Fondo, asl como los auditores de las sociedades padicipadas,
son los siguientes:
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Resuliadas
Eeservas y
nagathros do Resultado del
Socledad Fecha Capltal soclal ;;m:::ﬁd: glarciclos afarciclo Auditor
ANLEDres
Eu;;?a?r;fag_a rl A12.2024 1.237.82500 17HTR 54245 {24.003.201,349) [12.521.%42 33} -
DB Heepitality Sarl 1122024 13.342.00 T.TE3.B58,00 1. 864 210,22} {TEO.27H 85 -

Para el calculo de |a recuperabilidad de las inversiones, se han tenido en cuenta los pactos de
soios de Aurelian Wall Hospitality, S.a rl v de OB Hospitality, 54 r.|. en cuante al orden de fa
recuperabilidad de las aportaciones realizadas por el Fondo.

7.2, Activos financieros disponihles para la venta

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 el Fonds no posee activos financieros disponibles para la venta,

8. Provigiones a corto plazo

Al 31 de diciermbre de 2025, &l saldo reconosido en &l epigrafe "Provisionas a sorto plazo® por
importe de 13.681 85 euros se corresponds con &l pago de la comision de depositaris, gestion,
auditoria y tasas de la C.N.M.Y. El impore del gjercicio 2024 asciende a |la cantidad de 8,473 0%
eLros.

8. Deudores

Al 31 de diciembre de 2025 el epligrafe Deudores recoge un saldo de 43,44 euros que corresponde
principalmente a los intereses pendientas de cobro por las cuentas corrientes mantenidas en el
Depositario. Al 31 de diciembre de 2024 se recoge un saldo de 2 548 35 eUros.

10. Acreedores y cuentas a pagar

Al 31 de diciembre de 2025 el epigrafe Acreedores y cuentas a pagar reccge un salde de
78.410,34 eurcs. Al 31 de diciembre de 2024, =l epigrafe “Acreedaoras ¥ cuentas a pagar’ recoge
un saldo de 7.308,86 euros.

11. Fondos reembolsables

El patimgnio del Fondo esta dividido en participaciongs que configren a sus titularas, en union de
los demas participes, un derecho de propiedad sobre el Fondo proporcional a su participacion en
la mismao.

Sl cuantla es, por tanto, variable, siendo el patrimeonio total comprometido a 31 de diciembre de
2025 de 7.750.000 eures (7.750.000 eurcs en 2024). El patrimonic del Fondo esta dividide en
participaciones de Clase A, Clase B y Clase G, gue =& diferencian por &l importe minimo de
compromiss ¥ la comision de gestion aplicada {ver Nata 14,
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A 31 de diciembre de 2025, las aportaciones e encuentran desembelsadas enun 75%, a 31 de
diciembre de 2024 sran de un 75%.

El Fondo a 31 de diciembre de 2025 fenla los siguientes datos respecio a nimero de
participaciones (Clases B y C), aportaciones de socios, capital desembolsade y capital
comprametido:

N*® Aportacién da

Clase Fartlclpaclones Participes Sociog Detembolsade  Gompromatie
B 2258000 3 - 2.079.000, 00 30410000, 00
¢ 3.543. 500 38 - 3.702.500, B 4.7 50008,

Tatal 5,781,500 41 - 5.781.500, 00 T.7560.000,00

El Fondo & 31 de diciembre de 2024, tenia los siguientes datos respects a nlmers de
participacionss {Clagses B y ), aporaciones de socios, capital desembolsade y capital
somprometide:

H* Aportacian de

Clasa ParticIpaclonas Particlpas Saclos Desembolzade  Comprometido
B 2,238,004 3 - 2.075. 000,00 3.000.000,00
C 3.543. 50 3 - 3702 500,00 4 TE0.050,00

Total B.781.560{0 4 - 5.781.500,00 7.750.000,00

12. Pasivos financlieros

Analisis por categorifas

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, el valor en libros de cada una de las categorlas de instrumentos
financicros establecidas en la norma de registro y valoracidn de “Instrumentos financigros” es el

siguiente:;

Instrumentes financieres g lamgs plazg  Instrumentos financleros a corto plazo

Deudas con

Deudas con

Categorias entldades da Epriigios entldades de Der;:gsm TOTAL
crédito y Orros erédho Y
2025 204 06 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024

FF a cocte amorlzada

- FE4D FA0GEE TELAID34 730656

TOTAL PASNVOS

- fed1024 TA0GEEE T6410,34  T.105.E6

FINANGIEROS

El valor contable de las deudas corfientes se aproxima a su valor razonable, dado que &l efecto
del descuento no es significativo,

Analisis por vencimientos

Al 31 de diciembre de 2025, no s& presenta andlisis por vencimiento de los pasivos financiercs al
tener todes ellos un vencimiento infernor a un afo.
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El desglose del epigrafe de acreedores es el siguiente:

MM22025 IMH2I2024
Boreedores y piovesdoras T6.410,34 7.306.86
78.410,34 7.206,85

En relacion con la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacidn y crecimiento de emprasas, y
la disposicion adicional tercera de la Ley 1572010, de 5 de julio, de modificacidn de la Ley
32004, de 29 de disiernbre, por la que sg establecen medidas de lucha contra la morosidad en
las operaciones comerciales, s& incluye a cantinuacién gl detalle con el perindo medio de paga a
proveedores.,

2025 2024
Cias
Periodo medio de pagoe a provesdores {diea) 110,16 022
Ralio de operaciones pagadas 4716 853
Ralio de operaciones pendientes de paga 126,85 20,00
Imporie
Tetal pagos realizados 096.429.60 27252400
Teodal pages pendlentes TE.410,34 7306, B

Los datos expuestos en el cuadro antetior sobre pagoes a proveedores hacen referencia a aquellos
gue por su natutaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes v
servicios, de modo que incluyen los datos relatives a la parida de "Proveedores” del pasivo
corrients del balance adjunto.

Se entenderd por “Periodo medic de pago a proveedores” como el plazo que transcure desde |3
entrega de los bienes ¢ la prestacion de los sernvicios a cargo del proveedor y &l pago material de
la operation.

Ei plazo maximo legal de pago aplicable al Fonde, segun la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por
lz que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en operaciones comerciales y
conforme a las disposicicnes transitorias establecidas en la Ley 15/2010, de 5 de julio, es de 30
dias a partir de la publicacian de la Ley 11/2013, de 26 de julio ¥ hasta la actualidad (a menos que
se cumplan las condiciones establecidas en la misma, que permitian elevar dicho plazo maximeo
hasta los 80 dlas).

Si bien el Fondo no estd cumpliendo con los plazos establecidos legalmente, log administradores
de la Sociedad gestora estan estudiando diferentes medidas para revertir la situacién en el
proximo ejercicio.

La informacion sobre las facturas pagadas en un pericdo inferior al méximo establecido en la
normativa de marosidad 3 como sigue:

2025 2024
“olumen monetanio feuros) M.770,12 1 £70.500,08
Frrcentaje sobre e total de pagos reallzadnns_ . 20,12% & 31%
Mormers de facturas 14 42
Porcentaje sobre el total de facturas 55 67% 95 4559
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13. Situacion fiscal

Sequn las disposiciones legales vigentes, las liguidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya
transcurride el plazo de prescripcidn, actualmente establecido en cuatro afios. El Fondo tigne
abiertos a2 inspeccidn log cuatro Olimos ejercicios para todos los impuestos que le son de
aplicacién. En opinidn de tos administradores del Fondo, asi como de sus asesores fiscales, no
existen contingencias fiscales de importes significatives que pudieran derivarse, en caso de
inspeccidn, de posibles interpretacicnes diferentes de [ normativa fiscal aplicable a las
operaciones realizadas por el Fondo.

Mo obstante, ef derecho de la Administracién para comprobar o investigar las bases imponibles
negalivas compensadas ¢ pendigntes de compensacion, las deduccionas por doble imposicidn y
las deducciones para incentivar la realizacion de determinadas actividades aplicadas o pendientes
de aplicacion, prescriben & los 10 afios a contar desade el dia siguients 3 aquel &n gue finglice &l
plazo establecide para presentar la declaracion o autoliquidacion correspondiente al periodo
impositivo én que s& generd el derecho a su sompeansacion o aplicacidn. Transcurrido dicho plazo,
el Fondo debera acreditar las bases imponibles negativas o deducciones, mediante la exhibicidn
de la liguidacion o autoliquidacidn y de la contabilidad, con acreditacion de su depdsito durante el
citado plazo en el Registro Mercantil,

Camo consecuencia, entre otras, de las diferentes posibles interpretaciones de la legislacion fiscal
vigente, podrian surgir pasivos adicionales como resultado de una inspeccién. En todo caso, el
Consejo de Administracién de |a Sociedad Gestora considera que dichos pasivos, caso de
producirse, no afectarian significativamente a las cuentas anuales.

Ei Fendo calcula el gasto por Impuesto sobre Scciedades en base al resultadoe scondmico o
contable, obtenido por aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptades, que no
necesaraments han de coincidir con el resultado fiscal o base impeonible del impuesto,

La conciliacién entre el beneficio contable ¥ la base imponible del Impueste sobre Sociedades, v
log calculos efectuados en relacidn con el citado impuesto al 31 de diciembre de 2025 y 2024 han
sido los siguientes:

Euros
- 2025
Aumantos Disminuclonas Salda
Resuftado contable del ejercicio anles de 1.5, - (361 664,17 (361,654 17)
Diferencias permanentes - - -
Diferencias temporales . - -
Compensacion de bases imponibles - - -
Baso Imponlble del ejerciclo {BB1.684,17)
Euros
2024 )
Avmentos Cisminucignes Saldo
Resullagy camable dal elerclun antes de 1.5 - (1.BER.ETE.31) f1.858.675,21)
Diferancias perimanantas - - -
[Chferanclas temporales - -
Campansaclén de bazes Imponiblas - -
Base imponible dal alercicia 11.638.675,21)

e —————— —
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El Fondo no ha reconocido activos por impuestos diferidos (crédito fiscal) al desconccer si estos
podran ser compensados con beneficios fiscales futuros.

Conforme & las declaracicnes del Impuesto de Sociedades presentadas hasta la fecha
considerands el céloulo provisional del Impuesto schre Sociedades correspondiente al gjercicio
2025, a 31 de diciembre de 2025 el Fondo dispone de bases imponibles negativas a compensar
contra eventuales beneficios fiscales futurcs con el siguients detalle:;

Ejercicio da genaraclén Bases imponibles 2025
2025 (BB 664 1T)
2024 {1.855.675,31)
2023 (2167 7.70)
2022 [142.648,21)
204 181344 98]
(3.57F7.01M0,37)

14. Ingresos y gastos
141 Comisiones satisfechas

La Sociedad Gestora percibe del Fondo, come contraprestacidn por sus servicios de gestidn y
representacion, una Comision de Gestidn, con cargo al patrimonio del Fonde, gue se calcula da
la siguiente manera;

Para las Participacicnes de Clase A

al Durante & Periodo de Inversion, |a Sociedad Gestora percibird una Comision de Gestion
anual equivalents al dos coma treinta par clento (2,30%) de los Compromisos de inversores que
posean Paricipaciones de Clase A

h) Posteriormente, y hasta la fecha de liquidacidn del Fande, la Sociedad Gestora percibiréd
una Comision de Gestion anual equivalente al dos coma treinta por ciento (2 .30%) del Capital
Invertido, en proporcidn al Capital Invertido de los titulares de Padicipaciones de Clase A,

Para las Participaciones de Clase B:

a) Durante el Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora percibira una Comision de Gestion
anual equivalente al dos coma cuarenta y cinco por ciento (2,45%) de |os Compromiscs de
Inversores que posean Paricipaciones de Clase B,

b Posteriormente, y hasta ia fecha de kquidacion del Fondo, la Sociedad Gestora percibird
una Comision de Gestidn anual equivalente al dos coma cuarenta y cinco por ciento (2,.45%) det
Capital Invertido de los titulares de Participaciones de Clase B.

Para las Participacionas de Clase C;
al Durante el Periodo de Inversian, la Sociedad Geslora percibira una Comision de Gestidn

anual equivalente al dos coma sesenta por cignto (2,80%) de los Compromisos de Inversores que
posean Participaciones de Clase C.
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)] Posteriorments, v hasta la facha de liquidacidn del Fondo, la Sociedad Gestara percibira
una Comisién de Gestién anual equivalents al dos coma sesenta por ciento (2,605 det Capital

Invertida de los titulares de FParticipaciones de Clase C.

El Fondo ha registrado por dichas comisiones a 31 de diciembre de 2025, 13811016 euros
(194 51716 euros en 2024) que se encuentran registrados en el epigrafe "Comisiones

satisfechas” de la Cuenta de Perdidas y Ganancias.

El Depositaric percikird una comision del Fondo, como contraprestacién por su servicio de

depositario con carge al patrimonio de la misma.

14.2 Otros gastos de explotaclon

El detalle de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta es el siguiente:

25
Servicios de profesionales indeperdientes 34.500.74

o024
35.851,11]

Principalmente s& comresponden con honorarios de profesicnales independisntes,

15. Cuentas de orden

El detalle de cuentas de orden del gjercicio 2025 es el siguients:

312026

Bazes Im;ﬁbles Megativas Impueste de Sociedades Afins Anteriores JETE.03T
Patimarnlo otal comprometido 7750 CHEO0
Patrimanla comprometido no exigido - (1.965. 500,00
9,358.610,27

A 31 de diciembre de 2024 el detalle de cuentas de orden es &l siguiente:

AHA024

Eases [mpanities Megativas Impueslo de Socladades Anas Anterlones 271534620
Fatrimanio total comprometido T.FA0.000.00
Patrimomnic comprameticla ng exigido [t.8e58. 500,00)
H.498.848, 20

16. Partes vinculadas

16.1. Saldos pendientes con partes vinculadas

A 31 de diciembre de 2025, el Fondo mantiene un saido pendiente de pago con Alaluz Capital,
S.GILILC., SA, Sociedad Gestora del Fondo, por importe de 85.217.84 euros, registrado en el
epigrafe "Acreedores y cuentas a pagal” del pasivo corriente del balance. A 31 de diciembre de

2024, dichp saldo ascendiz a §7 86 suros.
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Adicionalmente, el Fondo mantiene las inversiones en empresas del grupo y asociadas descritas
en a3 Nota 7.1,

16.2. Transaccicnes con partes vinculadas

Las Onicas transaccionas realizadas con empresas de grupa v asociadas durants gl ejercicio 2025
corresponden a aguellas con su Scciedad Gestors durante &l ejercicio 2025 y 2024
correspondientes a la Comision de Gestion por importe de 139.110,16 euros y 184.517 16 auros,
raspectivamente, soportacdas por el Foande y pagadas en su totalidad duranie el ejercicio.

17. Otra informacion
17 1. Infarmacion sobre medio ambiente

Las operaciones globales del Fondo se rigen por las leyas relativas a la proteccion del medio
ambiante (leyes medicambientales). Los Administradores de la Sociedad Gestora cansideran que
cumplen sustanciaimente tales leyes y que mantiens procedimientos disefados para fomentar y
garantizar su cumplimiento.

El Fondo ha adoptado las medidas oportunas en relacién con la proteccién y mejora del medio
ambiente y la minimizacidn, en su caso, del impacto medisambigntal, cumpliendo con {a normativa
vigente al respecto. Durante los ejercicios 2025 y 2024 no se ha considerado necesario registrar
ninguna dotacién por riesgos y cargas de cardcter medioambiental al no existir contingencias
refaciohadas con la proteccidn y mejora del medicambienta.

17.2. Honorarlos de auditoria
Los honoranos devengados por los auditores PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por la

auditoria de las cuentas anuales e informe de gestién del ejercicio 2025 han ascendide a
29.460,8% euros; en 2024 5 18 078,00 euros:

{auros) AHANINZS MM HAza

Servicios de auditaria 14.500,00 18.078.00
Otros servicios distintos de cumplimisrto nenmathe - .
- Senicios fiscales - -

- {iros aervicios exigidos por Iz narmativa - -

- {tros servicios de verilicacion g -
149.500,00 1B.078,00

Mo se han prestads otros servicios por parte de PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. ni
ninguna entidad de |z red del auditeor.

17.3. Consejo de Administracion y Alta Direcclén
Alta Direccidn

A 31 de diciembre de 2025 v 2024, no existe personal considerado como Alta Direccion. Las
decisiones clave de planificacion, direccian y control del Fondo, asi como la toma de decisionas
que afectan a las paoliticas econdmicas y estratégicas, son fomadas por los miembros del Consejo
de Administracian de la Sociedad Gestora,
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Los miembroes de |a alta direccién, gque también formaban pare del Consejo de Administracién de
la Bociedad Gestora, devengaroh por sus funciones gjecutivas un total de 139.110,16 surcs a 31
de diciembre de 2025 (124 .517 16 euros en 2024), facturados a través de la sociedad mearcantil
Alalyz Capital, 5.G.11.C., S A

Lonsejo de Adminisiracion

Durante el gjercicio 2025 v 2024 los miembros del Consejo de Administracion de |la Sociedad
Gestora, asl como determinadas personas vinculadas a los mismos sequn se defing enla Ley de
Sociedades de Capital, han mantenido participaciones en el capital del Fondo.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, no ge ha realizado ninguna aportacién en concepto de fondos
o plangs de pensiones a favor de antigues o actuales miembros del Consefo de Administracion de
la Sociedad Gestora. D& la misma forma, no se han contraido obligaciones por estos conceptos
durante 2025 ni 2024

A 31 de diciembre de 2025 v 2024, el Fondo no ha realizado pago de pimas de seguros de vida,
ni tienen suscritas polizas de seguros en cobertura del riesgo de fallecimiento, ni de
responsabilidad civil,

A 31 de diciembre de 2025 ¥ 2024, no se ha otargade anticipos y créditos a los miembros del
grgann de administracién del Fonde, ni se mantiene galdo alguno con ellos,

El articulo 228 de la Ley de Sociedades de Capital, aprobada mediante el Real Decrato Legislative
1f2010 de 2 de julio, modificada por ia ley 3172014 de 3 de diciembre que modificd especialments
el contenido del articulo 229, impone a los Administradores el deber de comunicar al Consejo de
Administracion y. en su defecto, a los obros Administradores o a la Junta de General cualguier
situacidn de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interes del Fondo.

Los Administradores tienen el deber de evitar situaciones de conflicio de interés tal y como se
establece ah los articulos 228 y 229 de la Ley de Scociedades de Capital. Asimisma. dichos
articulos establecen que las situaciones de conflicte de interds en que incuman los
Administradores serén ohjeto de informacién en las cuentas anuales,

17.4. Informacion relativa al personal

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, &l Fondo no cuents con parsonal propio.

18. Hechos pasteriores

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2025 v hasta |a fecha de formulacion, por parte del
Consejo de Administracién de la Scciedad Gestora del Fonde, de sus cuentas anuales, el
acontecimiento mas significative es el siguiente:

En fecha 18 de junio de 2028, la transformacién del Fondo en Fondo de Capital Riesge Europeo
{FCRE) quedo debidaments inscrita en la N MV
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Constitucidn del Fondo

El 1 de actubre de 2021 se constituyd un nueve fondo Boscalt Eurcpean Investments, F.OR., gue
se inscribio en la C.N.M.V. &l § de noviembre de 2021,

E| Fondo esta invertido en |a sociedad luxemburguesa Aurelian Wall Hospitality, 3.4 ri, que a su
vez 5 accionista 100% de Aurelian Investments 5.4 rl, quien detenta el 100% de las
participaciones de Majestic Investments S.p.a., dusfia del actualmente denominado "Baccarat
Hotel” ern Roma, (anterisrments “Hotel Majestic").

En abril de 2024, Boscalt European Investments, F.C R., Boscalt Hospitality EU S.C.R., S A v
Boscalt Southern Europe Holding 5.4 rl, participaron conjuntamente en la inversion en la
sociedad OB Hospitality S.a r.l., cuya filial inglesa OB Capital S.4.1.1. realizd |a compra del 70% de
un hetel en Londres para su remodelacion y reposicionamiento de conformidad con |2 estrategia
de inversisn (el “Froyecto Old Bailey"),

Evolucién 2025

Durante el ejercicio 2025, |a evolucidn del Fonde ha estado condicionada por la situacion derivada
def vencimiento del periodo transitorio previsto para el cumplimiento de los coeficientes de
inversian ohligatorios establecidos en la normativa aplicable a las sociedades de capital riesgo.

En particular, tras {a finalizacién de dicho periodo, el Fonde se encontraba en situacion de
incumplimiento del coeficients de inversion previsto en la Circular 5/2018, de 26 de noviembre, de
la Comisitn Macional del Mercado de Valores, como consecuencia de la sobreexposicion
existente a determinados provectos de la cartera. Esta circunstancia fue debidamente comunicada
a la C.N.M.Y., gue posteriorments ctorgd una ampliacidn temporal del plazo para el cumplimiento
de dichos coeficientes.

Una vez transcurrido dicho plazo adicional, y con el ohjetive de adaptar la estructura del vehiculo
a su politica de inversion y solventar la situacion descrita, el Fonde inicid un process de
transformacion en fondo de capital riesge europeo (FCRE). regimen bajo el cual no resultan
aplicables log mismeos coeficientes de inversidn previstos para las sociedades de capital riesgo.

Coma consecluencia de lo anterior, durante el ejercicio 2025 el Fondo ha mantenido una actividad
operativa e inversora reducida, permaneciendo centrada en el procese de transformacion en
Fondo de Capital Riesgo Eurcpeo (FCRE). En este contexto, no se han realizado llamadas de
capital durante el ejercicio, al encontrarse pendignte la culminacion del proceso de fransformacion
y la posterior alineacidn de [a estructura del vehiculo con sU nUevo regimen regulatorio.

Asimisme. los gastos commientes devengados durante este periodo, incluyendo, entre otros, los
honorarios de gestion, asescramiento, auditoria y comercializacion han gquedada pendientes de
pagoe hasta gue el Fondo disponga de liguidez suficiente. Dicha liquidez se prevé obtener mediante
laz comespondientes llamadas de capital, una vez finalizado el procesc de transformacion y
normalizada la operativa del vehiculo,

La transformacion del Fondo queda debidamente inscrita en fa C.H.M.Y. en fecha 19 de junio de
2026, siendo el ubjetivo de normalizar su operativa, adaptar su régimen juridico y refomar, en su
caso, la actividad ordinaria del wvehiculn conforme a su nueva estructura regulateria.



Cocusign Envelape 10 BI040 14-EC89-BBF4-BIIC-DOEIFFEFEERF

BOSCALT EUROPEAN INWVESTMENTS, FONDO DE CAPITAL RIESGO

Infarme de Gestion del ejerciclo 2025
{Expresado en euros)

Evolucitn previsible para 2026

Durante el gjercicio 2026, una vez inscnta la transformacion del Fondo en Fondo de Capital Riesgo
Eurcpeo (FCRE)} en la C.N.M.V. con fecha 19 de junio de 2028, se prevé la progresiva
normalizacidn de la operativa del vehiculo conforme a su nueva estructura regulatoria,

En este sentide, la Sociedad Gestora centrard sus esfuerzos en completar la adaptacion operativa
¥ documental del Fondo 2 su condicidon de FCRE, asi como en reactivar, en su caso, la actividad
ordinaria del vehiculo bajo el nuevo regimen aplicable. Asimismo, se preve realizar las
correspondientes llamadas de capital que permitan dotar al Fondo de la liquidez necesaria para
atender |os gastos cormentes devengados y pendientes de pago, incluyendo, antre otros, los
tionorarics de gestion, asesoramients. auditoria y comercializacion.

Gestldn de riesgos asociados a los instrumentos financieros

El resgo es inherente a las actividades del Fondo, pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacién, medicion y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es oritico para la continuidad de
las operaciones del Fondo. La politica de inversidn del Fondo, asi como la descripcion de los
principales riesgos asociados, se describen en el folleto registradeo por la C.N.M.AY.

El Fondo esté expuesto al riesge de mercado (el cual incluye los riesgos de tipe de interés, de
precio v de tipo de cambic), riesgo de crédito ¥ riesge de liquidez derivados de los instrumentos
financiercs que mantiene en su cartera. En este sentido, la Ley 22/2014, reguladora de las
Entidades de Capital Riesgo, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha
eXposician y que son controlados por la Sociedad Gestora del Fondo.

Los coeficientes legales anteripres mitigan los siguientes riesgos 8 los que s expone e Fondao
que, en todo caso, son chisto de seguimiento especifico por g Sociedad Gestora.

Rizggo de mercado

Este resgo comprende 108 riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de
interés de Ins activos y pasivos, de los tipos de cambio an los que estan denominadas las masas
patrirmoniales y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

a) Riesqgo de tipo de interés

Riesge de crédito nacido de la posible pérdida causada por &l incumplimiento de las ohligaciones
cortractiuales de las contraparzss del Fondo:

La participada Aurelian Wall Hospitality, S.a ., detenta, indirectameante el hotel Majestic en Roma,
Debido & retrasos en el inicio del proceso de reforma del hotel generados por necesidades del
proceso de disero, & gensrd un incumplimiento formal de la financiacion, 1o gue implicd una
subida del coste de la misma, desde & EURIBOR + 6 1% al EURIBOR + 8 1% Este
incurmplimiente quedd formalments resuslte el 10 de octubre de 2023 mediante I firma de una
novacion modificativa de la financiacicn para adaptarla al nuevo calendario de obrg, volviendo el
margen de financiacidn a su tipo inicial a partir de dicha fecha. El impacto en el Fondo se reflejara
en una mingracion de los beneficios a repartir. No ha correspondido tomar medidas mitigadoras
de esie eventy, ya que el coste podria ser muy elevado para el potencial beneficio a obtener.
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El Proyecto Majestic, instrumentado indirectamente a través de la participada Aurelian Wall
Hospitality, 5.2 r.l., se encuentra expuesto al riesgo derivado de |las variaciones de |os tipos de
interés aplicables a la financiacién contratada para la adquisicidn, reforma y reposicionamiento
del active hotelero actuzimenta denominado Baccarat Hotel Rome,

Durante el gjercicio 2025 se formalizd una operacidn de refinanciacitn def proyecto con Invel. En
el marco de dicha operacion, el 25 de febrera de 2025 se realizd un primer degembolso por importe
de 53,650,000 eurps destinado a la refinanciacion de la deuda existente y, posteriorments, &l 31
de marzo de 2025 se efectud un desembalso adicional por impore de 37.500.000 euros destinado
& financiar las necesidades de inversion vy capex del proyecto.

Como consecuencia de esta operacion, la financiacion anterior fue sustituida par una nueva
estructura financiera adaptada a las necesidades y al calendario de gjecucién del proyvecto. El
coste financiers asociado a esta financiacion puede verse afectado por la evdlucion de los tipos
de interés y por las condicionas establecidas en los comespondientes contratos de financiacian,
pudiendo producir un incremento de los gastos financiaros y una reduccion de los flujos dg efectiva
disponibles para los inversores.

b Rissgo de tipo de cambio

La moneda funcional del Fondo es el eurc, Mo obstante, el Fondo se encuentra expuesto
indirectarnente af riesgo de tipo de cambio a través de su paricipacién en OB Hospitality, S.ar.l.,
cuya inversidn subyacents corresponde al Proyecto Old Bailey, situadao en Londres.

LIna parte significativa de los ingresos, gastos operativos, costes de reforma y valor del activa
hotelero subyacente se encuenfra denominada o referenciada en libras esterlinas. En
consecusncia, las variaciones del tipo de cambic entre Iz libra esterlina y &l euro pueden afectar
al valor en euros de los flujos de efectiva v de la inversidn indirectamente mantenida por el Fondo,
pudiends producir un efecto positivo o negativo sobre su valoracién.

La Sociedad Gestara realiza un seguimiento periddico de la evolucion del tipe de cambio y de su
impacto en |a valoracion del proyecto. A 31 de diciembre de 2025, ef Fondo no mantenia
instrumentos financigros dervados contratados directamente para la cobertura de este riesgo.

c} Riesgo de precio

Ezte riesgo se define como agquel gue surge como consecuencia de cambics en o8 precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiere o bien por
factores que afecten a todos los instrumentos negeciados en el mercado.

El valor {precicd de las participadas en las que invierte el Fondo puede variar, al alza o a la baja,
pudiendo tener un impacto negativa en la valoracién del Fondo,

& 31 de diciembre de 2028 y 2024 si existen rigsgos de precio provocados por la volatilidad del
mercads, que ha sido materializados a traves de informes de valoracién y gue ajustan el coste de
adquisicion al valor razonable actual a 31 de diciembre de 2025,

Riesdo de liquidez

Este rigsgo refleja la posible dificuitad del Fondo para disponer de fondos liguidos, o para poder
accedear a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma gue pueda hacer frente en
todo moments & sus obligacionas de pago.
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A 31 de diciembre de 2025, el Fonde presenta abligacionss de pago derivadas de su actividad
ordinaria y del proceso de transformacion en Fondo de Capital Riesgo Europec (FCRE). Durante
dicho paricdo de transformacidn no se han realizado llamadas de capital adicionales que parmitan
cubrir integramente los gastos devengadoes.

Mo ohstante, el Fondo cuenta con mecanismos estatutarios para solicitar desembolsos a sus
accionistas mediante las correspondientes llamadas de capital o solicifudes de desembolso, de
acuerdo con &l régimen previsto en sus estatutos sociales. En consecuencia, la 3ociedad Gastora
realizara el seguirniento de las necesidades de tesoretla de la Sociedad con el ocbjetive de atender
zus ¢hligaciones de pago conforme se produzea sU vencimianto.

Riesao de credito

El rieggo de créditc surge de efectivo v olros activos liguidos equivalentes al efectivo, los
instrurmentos financieraos derivados y 10s depdsitos en bancos e instituciones financieras, ast como
por la exposician al riesgo de crédito con clientes mayoristas y minoristas, incluyendo las cuentas
comerciales a cobrar y las transacciones comprometidas.

Periodo medio de pago a proveedores

En relacidn con la Ley 18/2022. de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas, y
la disposicitn adicional tercera de la Ley 15/2010, de § de julio, de modificacidn de la Ley 3/2004,
de 28 de diciembre, por la gque se establecen medidas de lucha contra la momsidad en las
operacionss comerciales, se incluye a continuacicén el detalle con ¢l perodo medio de pago a
provesdares:

2025 2024
_ Blas
Parode madlo de page a3 proveedoras (dlas) 110,16 b22
Ralle da oparaclanes pagadas o716 893
Ralle da oparaclanes pandientes de pago 12655 20,00
Importe
Total pages realizadas 95 429 B0 272324 04
Total pagos pendientes TE.A10. 54 T.3006,86

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a aguellos
gue por su naturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y
servicios, de modo gue incluyen los datos relativos a la partida de "Proveedores”™ del pasiva
corrignte del balance adjunto.

Se entendera por "Perioda medio de page a proveedares” come el plaza gue transcume desde la
entrega de los bienes o la prestacidn de los servicios a cargo del proveedaor v el pago material de

la cperacién.

El plazo maximo legal de pago aplicable al Fondo. seglin la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por
la que se establecen medidas de lucha contra |z morosidad en operaciones comerciales y
conforme & las disposiciones transitorias establecidas en la Ley 182010, de 5 da julio, es de 30
dias a parir de la publicacidn de la Ley 11/2013, de 26 de julic ¥ hasta |a actualidad (a menos que
se cumplan las condicicnes establecidas en [a misma, que permitian slevar dicho plazo méximo
hasta los 80 dias).
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5i bien el Fonde no esta cumpliendo con los plazos establecides legalmente, los administradores
de la Sociedad gestora estan estudiando diferentes medidas para reverdir fa situacién en el
praximo gjercicio.

La informacian sobre las facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido en la
namativa de morosidad es come sigue:

2035 2024
| walumen monetarla feurms) 3477012 270.509.08
| Parcentsje sobre el total de pagos realizados 20,12% 258,51 %
|: Mamers de facturas 14 42
[F'ure:\enlale aibra al ttal de facturas G5 67 % 95.45%

Operaciones con participaciones propias

El Fondo no ha reslizado operaciones con paricipaciones propias ni dispone de participaciones
propias al cierre del ejercicio.

Investigacién y Desarrollo

Dado su objeto social. el Fondo no ha desarrollade actividad alguna relacionada con la
investigacion y el desarrgllo.

Instrumentos financieros de autocartera

El Fondo no cuenta con instrumentos financieros de autocartera.

Heches posteriores

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2025 y hasta |a fecha de formulacion, por parte del
Consejo de Administracidn de |z Sociedad Gestora del Fondo, de sus cuentas anuales, el
acontecimiento mas significative as el siguisnta:

En fecha 12 de junio de 2026, 13 transformacion del Fondo eh Fondo de Capital Riesgo Europes
(FGRE) quedsd debidamente inscrita en la G.N.MY.




